
W latach 2007-2008 byliœmy œwiadkami powa¿nego za³amania cen na œwia-
towych rynkach finansowych. Rynki finansowe odegra³y ogromn¹ rolê w trwaj¹-
cym do tej pory (po³owa 2010 roku) kryzysie gospodarczym. Innowacyjne
instrumenty finansowe sta³y siê bezpoœredni¹ przyczyn¹ powstania bañki speku-
lacyjnej w gospodarce realnej, winduj¹c ceny nieruchomoœci — lekcewa¿¹c jed-
noczeœnie kwestiê ryzyka kredytowego, szczególnie dla kredytów hipotecznych. 

Obecnie trudno jest jednoznacznie stwierdziæ czy kryzys zapocz¹tkowany
w 2007 r. zosta³ zakoñczony. Ekonomiœci podejmuj¹ próby okreœlenia tendencji
przysz³ego rozwoju sytuacji w gospodarce i na rynkach finansowych. Spór doty-
cz¹cy momentu zakoñczenia kryzysu w œwiatowej gospodarce bêdzie trwa³
przez kolejne miesi¹ce lub lata. Mo¿na jednak ponad wszelk¹ w¹tpliwoœæ stwier-
dziæ, ¿e kryzys ju¿ odcisn¹³ piêtno na funkcjonowaniu rynków finansowych.
Zmianie uleg³a architektura systemu finansowego. Istotnego znaczenia nabra³y
zagadnienia zaufania instytucji finansowych do innych uczestników rynku oraz
nadzoru nad rynkami finansowymi.
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W latach 2007-2008 byliśmy świadkami poważnego załamania cen na światowych
rynkach finansowych. Rynki finansowe odegrały ogromną rolę w trwającym do tej po-
ry (połowa 2010 roku) kryzysie gospodarczym. Innowacyjne instrumenty finansowe
stały się bezpośrednią przyczyną powstania bańki spekulacyjnej w gospodarce real-
nej, windując ceny nieruchomości – lekceważąc jednocześnie kwestię ryzyka kredyto-
wego, szczególnie dla kredytów hipotecznych. 

Obecnie trudno jest jednoznacznie stwierdzić czy kryzys zapoczątkowany w 2007 r.
został zakończony. Ekonomiści podejmują próby prognoz przyszłego rozwoju sytuacji
w gospodarce i na rynkach finansowych. Spór dotyczący momentu zakończenia kry-
zysu w światowej gospodarce będzie trwał przez kolejne miesiące lub lata. Można jed-
nak ponad wszelką wątpliwość stwierdzić, że kryzys już odcisnął piętno na funkcjo-
nowaniu rynków finansowych. Zmianie uległa architektura systemu finansowego.
Istotnego znaczenia nabrały zagadnienia zaufania instytucji finansowych do innych
uczestników rynku oraz nadzoru nad rynkami finansowymi.

Prezentowane opracowanie jest wyrazem indywidualnych oraz zespołowych do-
ciekań naukowych. Celem niniejszej książki jest prezentacja sytuacji na rynkach fi-
nansowych po okresie globalnego załamania gospodarczego w 2007 roku. Szczegól-
ną uwagę skupiono na zagadnieniu innowacyjnych instrumentów finansowych i usług
finansowych oraz inwestycji finansowych. 

Opracowanie składa się z dwunastu rozdziałów podzielonych na trzy części. 
Pierwsza część książki poświęcona jest innowacyjnym instrumentom finansowym.

Pierwszy rozdział przedstawia obligacje katastroficzne jako narzędzie wspomagające
zarządzanie ryzykiem. Drugi rozdział omawia pogodowe instrumenty pochodne jako
innowację na rynku derywatów. Trzeci rozdział poświęcony jest kredytowym instru-
mentom pochodnym i ich roli w ograniczaniu ryzyka. Kolejny rozdział porusza kwe-
stię rozwoju funduszy inwestycyjnych typu ETF w odniesieniu do polskiego rynku ak-
cji. Ostatni rozdział tej części publikacji poświęcony jest centrom finansowym offshore
w warunkach globalizacji.

Druga część opracowania dotyczy bankowości i usług finansowych. Tę część otwie-
ra rozdział poświęcony sekurytyzacji w sektorze bankowym (r. 6). Kolejny rozdział sta-
nowi analizę rynku nieopodatkowanych rachunków oszczędnościowych i depozytów
w ofercie polskich banków (r. 7). Rozdział ósmy poświęcony jest znaczeniu innowacyj-
ności w sferze oferty produktowej polskich banków komercyjnych. Rozdział dziewiąty
omawia temat rozwoju rynku pośrednictwa finansowego w Polsce. Ostatni rozdział tej
części książki poświęcony jest kwestii żargonu stosowanego w sektorze bankowym.
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Trzecia część publikacji zawiera zagadnienia inwestycji finansowych. W rozdziale
jedenastym przedstawiono zagadnienie logiki rozmytej w decyzjach inwestycyjnych.
Ostatni rozdział tej części książki omawia możliwość zastosowania strategii arbitra-
żowej box na rynku opcji indeksowych (r. 12).

Podsumowując, należy podkreślić, że podejmowana przez autorów w opracowa-
niu problematyka jest bardzo zróżnicowana, a jednocześnie nie obejmuje wszystkich
zagadnień związanych z rozwojem rynków finansowych po okresie globalnego zała-
mania na rynkach finansowych. Na podstawie lektury poszczególnych rozdziałów
Czytelnik ma możliwość zapoznania się z aktualnymi kierunkami badań realizowa-
nych w powyższych obszarach w ośrodkach naukowych w Polsce. 

Publikacja jest adresowana zarówno do osób naukowo zajmujących się problema-
tyką rynków finansowych, jak i do praktyków gospodarczych oraz studentów kierun-
ków ekonomicznych, a także wszystkich osób zainteresowanych rynkiem finansowym
szczególnie w warunkach kryzysu.

Pragniemy serdecznie podziękować za cenne wskazówki i uwagi oraz za podjęcie
się zrecenzowania tak obszernej tematycznie publikacji prof. zw. dr. hab. Leszkowi
Dziawgo, prof. dr. hab. Danucie Dziawgo, prof. dr. hab. Bożenie Kołosowskiej, prof.
dr. hab. Henrykowi Ćwiklińskiemu, prof. dr. hab. Markowi Dylewskiemu, prof. dr.
hab. Dariuszowi Zarzeckiemu.

Marcin Kalinowski
Michał Pronobis
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Wśród innowacji finansowych zyskujących systematycznie na znaczeniu na rynkach
kapitałowych znajdują się obligacje katastroficzne (catastrophe bonds, CAT bonds). Zro-
dziły się one w połowie lat 90. ubiegłego stulecia w Stanach Zjednoczonych. Bodźcem
do emisji pierwszych obligacji katastroficznych, nazywanych także papierami katastro-
falnymi, były wielomiliardowe straty materialne spowodowane w 1992 roku przez hu-
ragan Andrew na Florydzie, które postawiły w bardzo trudnej sytuacji towarzystwa
ubezpieczające majątek na tym obszarze. CAT bonds stanowią wyraz sekurytyzacji ryzy-
ka wynikającego z katastroficznych zjawisk pogodowych (huragan, powódź), trzęsienia
ziemi, wybuchu wulkanu oraz ryzyka aktu terrorystycznego. Umożliwiają one przeno-
szenie ryzyka katastrof naturalnych oraz ryzyka związanego z zamachami terrorystycz-
nymi z ubezpieczycieli na nabywców tych papierów, a tym samym pozwalają na udział
w rynku ubezpieczeniowym inwestorom z zewnątrz. Emitentami obligacji katastroficz-
nych najczęściej są duże towarzystwa ubezpieczeniowe i firmy reasekuracyjne z krajów
rozwiniętych, a nabywcami z reguły fundusze inwestycyjne i inne podmioty finansowe
dążące do większej dywersyfikacji swoich portfeli inwestycyjnych. Istocie obligacji ka-
tastrofalnych, ich znaczeniu dla emitentów jako instrumentu reasekuracji ryzyka i dla
inwestorów jako alternatywnej formy lokowania pieniędzy oraz rozwojowi rynku tych
innowacyjnych produktów poświęcone jest niniejsze opracowanie.

1.1. Narodziny i charakterystyka obligacji katastroficznych

Klęski żywiołowe spowodowane gwałtownym działaniem sił przyrody, czyli wyni-
kające z takich zdarzeń jak powódź, huragan, trzęsienie ziemi, wybuch wulkanu, su-
sza, gradobicie i upały sprzyjające pożarom lasów oraz katastrofy spowodowane przez
człowieka (akty terrorystyczne, wybuchy w fabrykach, katastrofy komunikacyjne), któ-
re pociągają za sobą straty sięgające miliardów dolarów, są wielkim utrapieniem dla
towarzystw ubezpieczeniowych. Konieczność wypłaty ogromnych odszkodowań może
postawić ubezpieczycieli przed groźbą utraty wypłacalności. Tradycyjna forma rease-
kuracji nie jest przy tym w stanie uchronić ich przed nadmiernymi stratami.
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O ile w latach 80. XX wieku na świecie rocznie występowało około 100 klęsk ży-
wiołowych, to w latach 90. już ponad 200, a w obecnym dziesięcioleciu zdarza się po-
nad 300 katastrof. Jednocześnie, z powodu zwiększenia się gęstości zaludnienia
na obszarach dotkniętych klęskami żywiołowymi i wzrostu wartości majątku tam
zgromadzonego, zwiększyła się wartość szkód materialnych przypadających na jedną
katastrofę. Rekordowe szkody spowodował 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 różnorodne katastrofy wynio-
sły 70,6 mld USD, w tym powódź w Wielkiej Brytanii spowodowała straty w wysoko-
ści 7,2 mld USD, a huragan Cyril w wysokości 10 mld USD. Tylko 40% wszystkich
strat spowodowanych przez klęski żywiołowe w 2007 roku było ubezpieczonych przez
towarzystwa ubezpieczeniowe1.

Z powodu rosnących szkód spowodowanych klęskami żywiołowymi na świecie
w latach 90. u kresu możliwości wypłaty odszkodowania stanęło wiele firm ubezpie-
czeniowych i reasekuracyjnych. Zaczęto więc poszukiwać nowych sposobów reaseku-
racji ryzyka katastroficznego. W grudniu 1996 roku amerykańska firma reasekuracyj-
na St. Paul Re wyemitowała poprzez spółkę celową Georgetown pierwsze obligacje
katastroficzne o wartości 68,5 mln USD. Były to 10-letnie papiery zabezpieczające fir-
my ubezpieczeniowe przed różnymi rodzajami ryzyka katastroficznego. 

Obligacja katastroficzna, podobnie jak tradycyjna obligacja, stanowi dłużny papier
wartościowy o określonej wartości nominalnej, oprocentowaniu i terminie wykupu
(zapadalności). Jednakże zwrot pożyczonej kwoty oraz płatność odsetek w przypadku
CAT bonds zależą od z góry określonej techniczno-ubezpieczeniowej wielkości odnie-
sienia. Jeżeli wystąpi klęska żywiołowa o określonych konsekwencjach, na bazie któ-
rej został wyemitowana dana obligacja katastroficzna, to emitent jest zwalniany z czę-
ści lub całości płatności na rzecz posiadacza obligacji katastroficznej. W tej sytuacji
inwestor traci część lub całość kapitału zaangażowanego w CAT bonds. Inwestor na-
bywa więc część ryzyka firmy ubezpieczeniowej, za co wynagradzany jest odpowied-
nio wyższym oprocentowaniem, które otrzymuje tylko wówczas, gdy w okresie waż-
ności obligacji lub w ciągu części tego okresu straty spowodowane katastrofą natural-
ną lub katastrofą wywołaną przez ludzi nie przekroczą określonego pułapu.

Emisja obligacji katastroficznych odbywa się za pośrednictwem spółki specjalnego
przeznaczenia (Special Purpose Reinsurance Vehicle – SPRV). Spółka ta na podstawie
umowy zawartej ze sponsorem (inicjatorem), którym jest ubezpieczyciel bądź inny
podmiot transferujący ryzyko katastroficzne na rynek kapitałowy, przeprowadza emi-
sję CAT bonds skierowaną do dużych podmiotów instytucjonalnych, takich jak: banki
inwestycyjne, fundusze emerytalne, fundusze hedgingowe i inne fundusze inwestycyj-
ne. Emitent uzyskuje od sponsora określoną składkę reasekuracyjną. Wpływy z emisji
oraz składki SPRV lokowane są na rachunku inwestycyjnym, z którego zyski są prze-
znaczone na finansowanie działalności SPRV i wypłatę należnych odsetek obligatariu-
szom. Oferta emisyjna oprócz terminu zapadalności obligacji oraz ich oprocentowania
określa rodzaj, lokalizację geograficzną i skutki katastrof pociągające za sobą koniecz-
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ność wypłacenia przez SPRV sponsorowi określonej kwoty na pokrycie odszkodowań.
Wypłata pieniędzy następuje przy tym na koszt nabywców obligacji katastroficznych.
Przedmiotem emisji CAT bonds z reguły są katastrofy o sile spotykanej raz na 100-250
lat, a więc o prawdopodobieństwie wystąpienia w danym roku mniejszym niż 1%.

Kluczowe znaczenie przy obligacjach katastroficznych ma określenie zdarzenia
ubezpieczeniowego, tzw. zapadki (trigger event), od którego zależy to, czy inwestor
otrzyma od emitenta tych papierów zwrot całości lub części zainwestowanych środ-
ków finansowych oraz odsetki. W razie przekroczenia określonych parametrów, jak
np. indeksu strat sektora ubezpieczeniowego lub siły katastrofy ubezpieczyciel otrzy-
muje od SPRV określoną kwotę środków na pokrycie wypłacanych odszkodowań. Jed-
nocześnie odpowiedniemu pomniejszeniu ulegają kwoty wypłacone nabywcom obli-
gacji katastroficznych z tytułu odsetek i/lub zwrotu wartości nominalnej papieru.

Przykładowo można podać, że CAT bonds wyemitowane przez firmę Parametric
Re Ltd zawierały klauzulę, że w razie wystąpienia w Regionie Tokijskim trzęsienia zie-
mi o sile 7,2 lub większej w skali Richtera płatności na rzecz obligatariuszy, obejmu-
jące zarówno odsetki jak i zwrot wartości nominalnej obligacji, zostaną obniżone
o 40%. Natomiast obligacje wyemitowane przez USA Inc. Catastrophe mogą się stać
bezwartościowe dla inwestorów w sytuacji, gdy jakikolwiek huragan na obszarze
od stanu Maine po Texas wyrządzi szkody wynoszące co najmniej 1,5 mld USD.

Wyemitowane w 1997 roku przez szwajcarską firmę reasekuracyjną Swiss Re ob-
ligacje katastroficzne w celu zabezpieczenia się przed szkodami spowodowanymi
trzęsieniem ziemi zakładały możliwość utraty przez inwestora w zależności od siły
wstrząsów od 0% do 60% wartości nominalnej obligacji klasy A i od 0% do 100% war-
tości nominalnej obligacji klasy B. Inne warianty obligacji katastroficznych dopusz-
czają opóźnienie zwrotu zainwestowanego kapitału w przypadku wystąpienia określo-
nego zdarzenia ubezpieczeniowego.

Z reguły inwestorzy nabywający obligacje katastroficzne mogą liczyć na pełen
zwrot zainwestowanych pieniędzy tylko w sytuacji, gdy w okresie ważności obligacji
prędkość huraganu, siła trzęsienia ziemi bądź inne niekorzystne zjawiska pogodowe
nie przekroczą określonych parametrów. Podobnie jest z uzgodnionymi odsetkami
od CAT bonds. Pełne odsetki, które są wyższe od oprocentowania walorów obciążo-
nych mniejszym ryzykiem, inwestor otrzymuje dopóty, dopóki nie wystąpi określone
zdarzenie stanowiące podstawę ubezpieczenia. W tabeli 1.1 przedstawiono kształto-
wanie się wysokości wypłacanych przez emitenta nabywcom obligacji katastroficz-
nych kapitału i odsetek w zależności od ilości katastrof, które wystąpiły w okresie
ważności tych papierów.

Podane w tabeli oprocentowanie CAT bonds odnosi sie do okresu pozostałego
do momentu zapadalności obligacji. Jeżeli więc już w pierwszym roku ważności obli-
gacji katastroficznej wystąpią więcej niż 4 katastrofy, to inwestor nie otrzyma żadnych
odsetek za cały okres obiegu obligacji.
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1.2. Korzyści z obligacji katastroficznych dla emitentów
i inwestorów

Podstawową korzyścią z emisji obligacji katastroficznych dla emitenta działającego
z inspiracji i w interesie firm ubezpieczeniowych jest możliwość reasekuracji przed nad-
miernymi stratami spowodowanymi różnymi zjawiskami katastroficznymi. Zagrożenie
katastrofami naturalnymi i katastrofami wynikającymi z działalności człowieka ciągle
wzrasta i cechuje się niską przewidywalnością. Jeżeli występują klęski żywiołowe, to
ubezpieczyciele ponoszą gigantyczne straty. Reasekurowanie tych strat w tradycyjny
sposób, ze względu na małe zainteresowanie nimi towarzystw reasekuracyjnych, jest
trudne lub bardzo drogie. Alternatywną formą w stosunku do tego rozwiązania jest se-
kurytyzacja ryzyka, która poprzez emisję obligacji katastroficznych pozwala przenieść
część ryzyka ubezpieczeniowego na inwestorów spoza sektora ubezpieczeniowego2.

Obligacje katastroficzne są emitowane na okres kilkuletni i pozwalają pozyskać z ryn-
ku kapitałowego dodatkowy kapitał na zabezpieczenie się przed ryzykiem wynikającym
z klęsk żywiołowych. Środki z emisji przeznacza się na zakup obligacji rządowych, któ-
re w przypadku wystąpienia określonej katastrofy, i tym samym konieczności wypłacenia
przez firmę ubezpieczeniową wysokich odszkodowań, są spieniężane i przekazywane
w całości lub częściowo do ubezpieczyciela. Ułatwia to ubezpieczycielom wypłatę należ-
nych odszkodowań ubezpieczonym bez konieczności zaciągania kredytów bankowych.

Nabywcami obligacji katastroficzne najczęściej są potężne fundusze inwestycyjne
i emerytalne oraz inne instytucje finansowe dysponujące odpowiednimi środkami i za-
interesowane dywersyfikacją swoich portfeli inwestycyjnych.

Obligacje katastroficzne najczęściej są nabywane przez wielkich graczy na ryn-
kach kapitałowych, do których należy m.in. Warren Buffet. Do dużych inwestorów
na rynku CAT bonds należą fundusze reasekuracyjne, takie jak Nephila Capital i, ma-
jące duże doświadczenie w zarządzaniu ryzykiem związanym z działalnością ubezpie-
czeniową, fundusze inwestycyjne typu Credit Suisse Asset Management czy Goldman
Sachs Asset Management, a także fundusze otwarte – Oppenheimer i Pioneer. Naby-
wając obligacje katastroficzne, inwestorzy mają na względzie dywersyfikację ryzyka
portfela inwestycyjnego i uzyskiwanie znacznie wyższych niż od obligacji skarbowych
odsetek. Współczynnik korelacji Beta CAT bonds z tak istotnymi zdarzeniami gospo-
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Tabela 1.1. Zwrot kapitału i odsetki od obligacji katastroficznych w zależności od liczby katastrof
Liczba katastrof Zwrot kapitału Strata inwestora Odsetki

0 d x d 1
1 < x d 2
2 <  x d 3
3 < x d 4
   4 < x

100%
75%
50%
25%
0%

0%
25%
50%
75%

100%

7,0%
5,0%
3,0%
1,0%
0,0%
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darczymi, jak kryzys giełdowy, załamanie się kursu waluty krajowej bądź recesja jest
bowiem bliski zeru, a oprocentowanie omawianych tutaj papierów opiera się na sto-
pie LIBOR i wynosi od 3% do 10% w skali rocznej, przy czym zdarzają się agresyw-
ne emisje, przy których emitent oferuje nawet 50% odsetek3.

Stopa zwrotu od inwestycji w obligacje katastroficzne w dużym stopniu zależy
od tego, czy wystąpiła katastrofa naturalna o określonej sile lub intensywności powo-
dująca utratę części lub całości zainwestowanego kapitału na rzecz sponsora emisji
CAT bonds, którym najczęściej jest określona firma reasekuracyjna. Pierwszy raz taka
sytuacja wystąpiła w 2005 roku w związku z ogromnymi szkodami spowodowanymi
przez huragan Katrina. Straty ponieśli wówczas wszyscy nabywcy obligacji Kamp
Re 2005, wyemitowanych z inicjatywy Zurych Financial Services U.S. na pokrycie
szkód wywołanych huraganami i trzęsieniem ziemi w rejonie St. Luis na południu
Stanów Zjednoczonych. Wymagalny dla pokrycia przez inwestorów nabywających
obligacje Kamp Re próg strat na poziomie 1 mld USD został wtedy przekroczony
i zgodnie z umową kwoty zainwestowane w obligacje zostały przekazane reasekura-
torowi ryzyka ponoszonego przez ubezpieczycieli. 

Ponieważ obligacje katastroficzne są wysoko oprocentowane, a prawdopodobień-
stwo wystąpienia klęski żywiołowej powodującej utratę zainwestowanego w te papie-
ry kapitału jest statystycznie szacowane jako niewysokie, cieszą się one dużym zainte-
resowaniem ze strony nabywców.

Nabywanie obligacji katastroficznych ułatwia inwestorom fakt, iż są one objęte
standarowymi systemami ratingowymi, dzięki którym nabywca może je porównać
z innymi instrumentami finansowymi. Średni rating, jaki dotychczas CAT bonds nada-
wał Standard&Poor’s to BB. Natomiast głównym problemem dla inwestorów jest to,
że każda katastrofa – która po przekroczeniu określonego pułapu natężenia, pociąga
za sobą utratę kapitału i odsetek dla nabywców obligacji – jest zdarzeniem losowym,
a więc nieprzewidywalnym. Utrudnia to wycenę obligacji katastroficznych i tym sa-
mym obrót nimi na rynku wtórnym.

1.3. Rozwój rynku obligacji katastroficznych

Przez kilka lat od wyemitowania pierwszych obligacji katastroficznych rynek tych
instrumentów zasilał co roku branżę ubezpieczeniową kwotą około 1 mld USD na ase-
kurację. W 2005 roku w obiegu znajdowały się CAT bonds o wartości nominalnej 4,9
mld USD, a rok później kwota ta w wyniku nowych emisji zwiększyła się do niespeł-
na 8,5 mld USD (zob. rysunek 1.1).

W 2007 roku wyemitowano obligacje katastroficzne na łączną kwotę 7 mld USD,
co oznaczało podwojenie wolumenu emisji w stosunku do poprzedniego roku. W ko-
lejnych dwóch latach na skutek perturbacji na rynkach finansowych, spowodowanych
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globalnym kryzysem gospodarczym, dynamika emisji tych obligacji uległa pewnemu
osłabieniu, ale nie oznacza to, że emitenci i inwestorzy przestali się nimi interesować.
Nie przestały bowiem istnieć przesłanki posługiwania się obligacjami katastroficzny-
mi w zarządzaniu ryzykiem przez firmy reasekuracyjne i wykorzystywania ich przez
inwestorów jako instrumentu dywersyfikacji ryzyka i pomnażania dochodów.

Początkowo obligacje katastroficzne zabezpieczały firmy asekuracyjne głównie
przed ryzykiem wynikającym ze złej pogody lub trzęsienia ziemi w Stanach Zjedno-
czonych. W 2004 roku takich charakter miało 75% wszystkich wyemitowanych CAT
bonds, ale w 2006 roku już tylko 60%. Z czasem więc zaczęły dotyczyć także klęsk ży-
wiołowych poza USA, np. w 2007 roku Swiss Re wyemitowało obligacje o warto-
ści 100 mln USD sekurytyzujące ryzyko trzęsienia ziemi w basenie Morza Śródziem-
nego4. Na rynku pojawiły się też obligacje zabezpieczające przed ryzykiem katastro-
ficznym zlokalizowanym w innych krajach europejskich oraz w Japonii i na Tajwanie.

Obligacje katastroficzne najczęściej powiązane są z pojedynczym ryzykiem. Znacz-
nie rzadziej dotyczą one równocześnie wielu ryzyk. W latach 2005-2006 CAT bonds
zaczęły emitować także instytucje spoza sektora ubezpieczeniowego, np. rząd meksy-
kański i kontrolowane przez państwo amerykańskie firmy energetyczne.

Obserwując rynek obligacji katastroficznych można zauważyć poszerzanie się krę-
gu nabywców tych papierów. Istnieją już fundusze inwestycyjne, które lokują środki
tylko w obligacje katastroficzne. Pierwszym takim funduszem był szwajcarski Leu Pri-
ma Cat Bond Fund zarządzany przez Bank Leu. Inne fundusze inwestycyjne nabywa-
ją obligacje katastroficzne z myślą o dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego jako jeden
z wielu instrumentów finansowych. Trzeba zaznaczyć, że działające w Polsce fundu-
sze inwestycyjne nie mają jeszcze w swoich portfelach obligacji katastroficznych.

Innowacje na rynkach finansowych

www.cedewu.pl16

Źródło: A. Sopoćko, Innowacje sektora ubezpieczeń na rynku kapitałowym, „Wiadomości Ubezpieczeniowe” 2/2009.

Rysunek 1.1. Rozwój rynku obligacji katastroficznych w krajach rozwiniętych w latach
2003-2006 (w mln USD)
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1.4. Czynniki warunkujące przekazanie środków z emisji
CAT bonds na pokrycie strat poniesionych
przez ubezpieczyciela

Kluczowe znaczenie dla funkcjonowania obligacji katastroficznych ma określenie
warunków (triggers), które muszą być spełnione, aby środki uzyskane z ich emisji mogły
być przeznaczone na pokrycie przez firmy ubezpieczeniowe strat spowodowanych klę-
skami żywiołowymi. Od przyjętych w tym zakresie rozwiązań zależy bowiem z jednej
strony atrakcyjność obligacji katastroficznych dla emitenta, a z drugiej strony ich atrak-
cyjność dla inwestorów. Jeżeli emitent zbyt mocno ograniczy swoje zobowiązania wobec
inwestorów, to naraża się na niebezpieczeństwo niepozyskania z emisji wystarczających
środków na wypłatę odszkodowań za straty spowodowane klęskami żywiołowymi. Jeże-
li natomiast przyjmie odwrotne rozwiązanie, to może okazać się, że właściciele obligacji
w znikomym stopniu będą partycypować w pokrywaniu ryzyka katastroficznego.

Transfer pieniędzy z obligacji do sponsora emisji/firmy reasekuracyjnej może być
oparty na określonym parametrze technicznym lub indeksie odzwierciedlającym
kształtowanie się wielkości odszkodowań, które ubezpieczyciel musi wypłacić
w związku z daną katastrofą. Dla inwestora najbardziej przejrzystym rozwiązaniem
jest uzależnienie przekazania sponsorowi emisji całej lub częściowej wartości nomi-
nalnej obligacji, ewentualnie także z odsetkami, a tym samym uzależnienie wysokości
straty nabywcy obligacji katastroficznej od czysto technicznego parametru, np. liczby
i siły katastrof w danym okresie, które mogą być obiektywnie zmierzone. Emitent
w tym przypadku nie może dokonywać żadnych manipulacji ryzykiem, ale uzyskuje
środki z obligacji na wypłatę odszkodowań zaraz po tym, gdy przekroczona zostanie
określona ilość katastrof o odpowiedniej sile w uzgodnionym okresie.

W praktyce najczęściej jako trigger (około 60% wszystkich przypadków)5, od któ-
rego zależy przekazanie pieniędzy z obligacji ubezpieczycielowi, a nie inwestorowi,
wykorzystuje się indeks parametryczny. Tworzy się go w oparciu o ustaloną formułę
matematyczną z parametrów technicznych ilustrujących wystąpienie ryzyka kata-
stroficznego, z myślą o jak najsilniejszym skorelowaniu wydarzenia mogącego spo-
wodować straty z wysokością odszkodowań, które musi wypłacić ubezpieczyciel. Za-
stosowanie indeksu parametrycznego sprzyja zmniejszeniu ryzyka nadużycia (moral
hazard) i redukcji zjawiska negatywnej selekcji w relacjach emitenta obligacji kata-
stroficznych z nabywcami tych papierów. Inwestor może tutaj ocenić ryzyko utraty
pieniędzy zainwestowanych w CAT bonds na podstawie danych historycznych doty-
czących występowania klęsk żywiołowych w danym okresie i wysokości odszkodo-
wań wypłacanych przez ubezpieczycieli. 

Innym rozwiązaniem stosowanym na rynku obligacji katastroficznych jest przy-
jęcie w charakterze triggera wielkości wypłaconych przez ubezpieczyciela odszkodo-
wań z tytułu określonej klęski żywiołowej. Mamy wtedy do czynienia z indemnity
trigger. Polega to na tym, że po przekroczeniu przyjętego pułapu dla wypłaty odszko-
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dowań, emitent zostaje zwolniony z obowiązku zwrócenia inwestorowi wartości no-
minalnej obligacji, a zaoszczędzone w ten sposób środki przekazuje ubezpieczycie-
lowi na zrekompensowanie mu części poniesionych przez niego strat. W zamian
za akceptację ewentualnej straty kapitału nabywca obligacji uzyskuje wyższe odset-
ki. Wadą tego rozwiązania jest niebezpieczeństwo, iż ubezpieczyciel będzie manipu-
lował wielkością wypłacanych odszkodowań w celu przekroczenia pułapu, od któ-
rego zależy zmniejszenie wielkości środków zwracanych inwestorowi i przekazanie
ich ubezpieczycielowi. Inwestor ma przy tym ograniczone możliwości kontrolowa-
nia emitenta, nie mówiąc już o ubezpieczycielu. 

Ryzyko nadużycia i negatywnej selekcji, na które narażony jest inwestor, moż-
na tutaj zmniejszyć poprzez włączenie niezależnych audytorów do oceny celowości
wypłaty odszkodowań przez firmę ubezpieczeniową. Jest to jednak związane z dodat-
kowymi kosztami, które musi ponieść emitent obligacji6.

Reasumując rozważania nad wyborem parametru (triggera), od którego zależeć bę-
dzie transfer środków z obligacji katastroficznej do ubezpieczyciela, należy stwier-
dzić, że nie ma w tej dziedzinie rozwiązań optymalnych. W praktyce preferuje się mo-
del indeksu parametrycznego, przyjęcie którego oznacza, że inwestor w najmniejszym
stopniu narażony jest na ryzyko nadużycia i negatywną selekcje ze strony emitentów
tych papierów i współpracujących z nimi ubezpieczycieli.

*     *     *

Obligacje katastroficzne, które pierwszy raz zostały wyemitowane na rynku kapi-
tałowym w USA 15 lat temu, zajmują już ważne miejsce na rynku kapitałowym. Naj-
większym ich emitentem jest szwajcarska firma reasekuracyjna Swiss Re, a główny-
mi nabywcami są specjalistyczne i otwarte fundusze inwestycyjne. Umożliwiają one
transfer ryzyka katastroficznego poza branżę ubezpieczeniową. W przypadku bowiem
konieczności wypłaty odszkodowań z tytułu klęsk żywiołowych przez ubezpieczycieli
emitent obligacji zostaje zwolniony z obowiązku wykupu obligacji, a środki uzyskane
z ich emisji przekazuje ubezpieczycielowi na wypłatę odszkodowań. Natomiast inwe-
storzy w zamian za partycypację w ryzyku katastroficznym uzyskują odpowiednio
wyższe odsetki. Ze względu na specyficzny profil ryzyka obligacje katastroficzne
umożliwiają też lepsze zdywersyfikowanie ryzyka portfela inwestycyjnego.

Z powodu rosnącego zagrożenia ludzkości katastrofami naturalnymi i olbrzy-
mich kosztów odszkodowań za straty nimi spowodowane (mogą one nawet zagro-
zić płynności firm ubezpieczeniowych) ubezpieczyciele będą zainteresowani dalszą
sekurytyzacją ryzyka katastroficznego. Utrzymywać się też będzie zainteresowanie
inwestorów nabywaniem obligacji katastroficznych, które są dochodowym i nie-
skorelowanym z innymi instrumentami narzędziem lokowania nadwyżkowych
środków finansowych.

Innowacje na rynkach finansowych

www.cedewu.pl18

01 CzŒ�� 1.qxd  2010-05-19  12:13  Page 18



Część I. Innowacyjne instrumenty i rynki finansowe

www.cedewu.pl 19

Streszczenie
Przedmiotem rozdziału są obligacje katastroficzne. Zrodziły się one w połowie

lat 90. XX wieku w związku z koniecznością wypłaty olbrzymich odszkodowań przez
towarzystwa ubezpieczeniowe z tytułu strat spowodowanych przez klęski żywiołowe
w USA. Stanowią one wyraz sekurytyzacji ryzyka wynikającego z klęsk żywiołowych
i aktów terrorystycznych. 

Emitentami obligacji katastroficznych są duże towarzystwa ubezpieczeniowe i fir-
my reasekuracyjne z krajów rozwiniętych, a nabywcami najczęściej fundusze inwesty-
cyjne i inni inwestorzy pragnący zdywersyfikować swój portfel inwestycyjny. Kluczo-
we znaczenie przy obligacjach katastroficznych ma określenie zdarzenia ubezpiecze-
niowego, od którego zależy, czy inwestor otrzyma od emitenta zwrot całości lub tylko
część zainwestowanych środków wraz z odsetkami.

Największym emitentem obligacji katastroficznych jest Swiss Re. Rynek tych obli-
gacji rozwija się 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. 

Przypisy

1 Zob. T. Nguyen, T. Verchow, Catastrophe Bonds (1). Stürmische Entwicklung, „Die Bank” 3/2009, s. 10.
2 Zob. A. Sopoćko, Sekurytyzacja ryzyka katastrof naturalnych, „Wiadomości Ubezpieczeniowe” 2/2009.
3 Zob. F. Kowalik, Zyski z bożej łaski, „Forbes” 2/2008, s. 122.
4 Zob. M. Schnauss, Katastrophenanleihen der zweiten Generationen. Lehren aus der Krise, „Die Bank” 7/2009, s. 29.
5 Zob. Swiss Re. Natural catostrophes and man made disaster in 2003, „Sigma” 1/2004, s. 16.
6 Zob. M. Schnauss, op. cit., s. 20.
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Rynek instrumentów pochodnych jest obecnie jednym z najbardziej dynamicznie
rozwijających się segmentów rynku finansowego. Wynika to z faktu, że instrumenty
pochodne dają z jednej strony możliwość zabezpieczenia się przed ryzykiem nieko-
rzystnych zmian wartości instrumentów, na które zostały wystawione, a z drugiej są
narzędziem spekulacji, gdyż ze względu na swoją konstrukcję umożliwiają osiągnię-
cie ponadprzeciętnych zysków i to zarówno w przypadku wzrostu, jak i spadku war-
tości instrumentu podstawowego. Celem opracowania jest przedstawienie zasad funk-
cjonowania oraz możliwości praktycznego wykorzystania instrumentów pochodnych
w procesie zarządzania ryzykiem pogodowym, na przykładzie derywatów pogodo-
wych notowanych na Chicago Mercantile Exchange. 

2.1. Pojęcie i podstawowe rodzaje instrumentów pochodnych

Instrument pochodny (ang. derivative) to instrument finansowy, którego war-
tość jest uzależniona od wartości innego instrumentu (nazywanego instrumentem
podstawowym lub bazowym), na który instrument pochodny został wystawiony1.
Instrumentem podstawowym może być w rzeczywistości każda wielkość, która ule-
ga zmianie w czasie, dlatego też obok tradycyjnych derywatów wystawianych
na akcje, towary, waluty czy stopy procentowe, powstają nowe ich odmiany, np.
na zjawiska pogodowe czy klimatyczne. Realizacja takich instrumentów nie odby-
wa się poprzez rzeczywiste dostarczenie instrumentu podstawowego, gdyż nie jest
to możliwe, lecz poprzez rozliczenie pieniężne, dzięki czemu mogą stanowić istot-
ne narzędzie zabezpieczenia przed ryzykiem. Do podstawowych typów instrumen-
tów pochodnych, które wykorzystuje się również do zarządzania ryzykiem pogodo-
wym, zalicza się kontrakty terminowe i opcje. 

www.cedewu.pl 21
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2.1.1. Kontrakty terminowe

Kontrakty terminowe (forward i futures) to instrumenty pochodne bezwarunkowe,
tzn. nakładające obowiązek na obie strony. Nabywca kontraktu, inaczej zajmujący pozy-
cję długą (ang. long position), ma obowiązek kupna, zaś wystawca kontraktu, inaczej zaj-
mujący pozycję krótką (ang. short position) ma obowiązek sprzedaży instrumentu pod-
stawowego w przyszłości po dziś ustalonej cenie. Cena ta jest nazywana wartością bazo-
wą lub ceną wykonania i jest stała do dnia rozliczenia kontraktu. Ustala się ją na takim
poziomie, aby wartość kontraktu w momencie jego zawarcia była równa zero2. Inwestor
będzie zajmował pozycję długą (nabywał kontrakt), gdy oczekuje wzrostu wartości in-
strumentu podstawowego. Osiągnie wówczas zysk równy różnicy między wyższą warto-
ścią rynkową a niższą wartością bazową. W odwrotnej sytuacji poniesie stratę. Natomiast
inwestor będzie zajmował pozycję krótką (wystawiał kontrakt), gdy oczekuje w przyszło-
ści spadku wartości instrumentu podstawowego, gdyż w tej sytuacji osiągnie zysk równy
różnicy między wyższą wartością bazową, a niższą ceną rynkową. Obszary zysku i stra-
ty inwestorów w zależności od zajętej pozycji zostały przedstawione na rysunku 2.1. 

Przedstawiona zasada podejmowania decyzji jest taka sama dla kontraktów for-
ward i futures, natomiast instrumenty te różnią się szczegółowymi zasadami funkcjo-
nowania, z których najważniejsza dotyczy tego, że kontrakty forward są dostępne
na rynku pozagiełdowym (OTC), zaś kontrakty futures na rynku giełdowym3. 

2.1.2. Opcje 

Opcje w przeciwieństwie do kontraktów terminowych są instrumentem pochod-
nym o charakterze warunkowym, gdyż jedna ze stron nabywa prawo, zaś druga obo-
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P – wartość rynkowa instrumentu podstawowego
WB – wartość bazowa kontraktu (cena wykonania)
Źródło: Opracowanie własne.

Rysunek 2.1. Obszar zysku i straty w zależności od zajętej pozycji w kontrakcie terminowym
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wiązek. Prawo do kupna lub sprzedaży instrumentu podstawowego w przyszłości
po dziś ustalonej cenie ma nabywca opcji (czyli zajmujący pozycję długą), natomiast
zajmujący pozycję krótką ma obowiązek dostosować się do decyzji podjętej przez na-
bywcę. Ponieważ nabywca opcji ma prawo kupna lub sprzedaży instrumentu podsta-
wowego, rozróżnia się dwa podstawowe typy opcji: opcję kupna (ang. call option),
która daje nabywcy prawo kupna oraz opcję sprzedaży (ang. put option), która daje
nabywcy prawo sprzedaży instrumentu podstawowego. Prawa i obowiązki stron
transakcji opcyjnej przedstawiono w tabeli 2.1.

Opcje należą do instrumentów pochodnych o niesymetrycznym ryzyku, gdyż zaj-
mujący pozycję długą nabywa prawo (to on podejmuje decyzję), zaś wystawca musi

Część I. Innowacyjne instrumenty i rynki finansowe
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Źródło: Opracowanie własne.

Tabela 2.1. Prawa i obowiązki stron transakcji opcyjnej

POZYCJA
DŁUGA KRÓTKA

OPCJA
KUPNA Ma prawo kupna instrumentu podstawowego.

Ma obowiązek sprzedaży instrumentu
podstawowego (jeżeli zażyczy sobie tego

zajmujący pozycję długą).

OPCJA
SPRZEDAŻY

Ma prawo sprzedaży instrumentu
podstawowego.

Ma obowiązek kupna instrumentu
podstawowego (jeżeli zażyczy sobie tego

zajmujący pozycję długą).

Źródło: Opracowanie własne.

Rysunek 2.2. Obszar zysku i straty w zależności od zajętej pozycji i typu opcji
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się do tej decyzji dostosować. Dlatego też w momencie zawarcia umowy nabywca
opcji musi zapłacić wystawcy pewną kwotę pieniędzy określaną mianem premii. 

Inwestor, który oczekuje wzrostu wartości instrumentu podstawowego, powinien
zająć pozycję długą na opcji kupna, gdyż będzie mógł nabyć instrument podstawowy
po niższej cenie bazowej niż jego rzeczywista cena rynkowa. W odwrotnej sytuacji,
gdy przewiduje spadek wartości instrumentu podstawowego powinien zająć pozycję
długą na opcji sprzedaży. Możliwe profile zysku i straty w zależności od zajętej pozy-
cji i typu opcji zostały przedstawione na rysunku 2.2. 

2.2. Pogodowe instrumenty pochodne

Powstanie rynku pogodowych instrumentów pochodnych datuje się na rok 1997, co
związane jest z potężnym efektem El Nińo, jaki dotknął Stany Zjednoczone i spowodo-
wał ogromne straty amerykańskiej gospodarki4. Wywołało to bardzo duże zainteresowa-
nie przedsiębiorców, instytucji finansowych jak i mediów możliwościami zabezpiecze-
nia się przed ryzykiem niekorzystnych zjawisk pogodowych przy wykorzystaniu instru-
mentów pochodnych. Początkowo tego typu transakcje zwierano tylko na rynku poza-
giełdowym5, ale już we wrześniu 1999 roku giełda Chicago Mercantile Exchange (CME)
wprowadziła do obrotu pierwsze kontrakty terminowe oparte o indeks temperatury6.
Obecnie zarówno rynek OTC, jak i rynek giełdowy derywatów pogodowych rozwijają się
bardzo dynamicznie. Według danych Weather Risk Management Association w ro-
ku 2008 na CME zawarto prawie milion kontraktów pogodowych o łącznej wartości 32
bln USD. Roczne ilości i wartości pochodnych instrumentów pogodowych będących
przedmiotem obrotu na CME zostały przedstawione w tabeli 2.2 i na rysunku 2.3.

Obecnie na CME notowane są kontrakty futures oraz opcje pogodowe dla różnych
lokalizacji na świecie na:

• indeksy temperatury,
• indeks opadu śniegu,
• indeks dni mroźnych,
• indeks określający siłę huraganów nawiedzających Stany Zjednoczone.

Zasady ich funkcjonowania zostaną szczegółowo omówione w dalszej części roz-
działu7. 

Innowacje na rynkach finansowych
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Źródło: Raport WRMA, podaję za: J.E. Blom, Hedging revenues with weather derivatives, Norges Handelshoysko-
le, June 2009, s 51.

Tabela 2.2. Liczba zawartych kontraktów pogodowych na CME (w tys. sztuk)

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Liczba kontraktów 1 1 3 4 12 24 227 1044 730 985
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2.2.1. Instrumenty pochodne rozliczane na podstawie indeksów
temperatury powietrza

Kontrakty futures i opcje na indeks HDD i CDD

Pierwsze pogodowe instrumenty pochodne na CME zostały wystawione na indeks
temperatury powietrza HDD lub CDD. Pierwszy z nich – indeks HDD (ang. Heating De-
gree Day) ustala się na podstawie dziennych wartości HDD w danym okresie. Dzienny
HDD jest równy liczbie stopni, o jaką średnia dzienna temperatura (wyliczona jako
średnia arytmetyczna z najwyższej i najniższej temperatury danego dnia) jest mniejsza
od temperatury bazowej. W Stanach Zjednoczonych tą wartością jest 65°F, zaś w Euro-
pie 18°C, co wynika z faktu, że taki poziom uznaje się za granicę między okresem grzew-
czym (zimowym), a okresem letnim, w którym używa się klimatyzatorów. Zasady usta-
lania dziennego HDD w zależności od obszaru geograficznego można zapisać wzorami: 

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

gdzie, Tavg – średnia dzienna temperatura powietrza

Dzienny HDD przyjmuje zatem tylko wartości nieujemne. Jeżeli np. średnia dobo-
wa temperatura powietrza w Paryżu wyniosła 12°C, to dzienny HDD jest równy 6, zaś
dla średniej temperatury 21°C dzienny HDD jest równy 0. 

Indeks HDD stosowany w pogodowych instrumentach pochodnych jest sumą war-
tości dziennych HDD w danym okresie np. miesiącu. Zasada ustalania wartości indek-
su HDD dla pierwszego tygodnia grudnia została przedstawiona w tabeli 2.3. 
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Rysunek 2.3. Wartość zawartych kontraktów pogodowych na CME (w bln USD)
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Indeks CDD (ang. Cooling Degree Day) jest odwrotnością indeksu HDD i jest sumą
dziennych wartości CDD w danym okresie. Dzienny CDD jest liczbą nieujemną. Przyj-
muje wartość tylko wtedy, gdy średnia dzienna temperatura powietrza jest wyższa
od wartości bazowej (65°F w USA i 18°C w Europie) i jest równy różnicy między średnią
dzienną temperaturą a wartością bazową, co można zapisać następującymi wzorami:

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

Jeżeli np. średnia temperatura powietrza w Paryżu wyniosła 26°C, to dzienny CDD
jest równy 8, a dla średniej temperatury 15°C dzienny CDD jest równy 0.

Kontrakty terminowe i opcje na indeks HDD na giełdzie CME wystawiane są
w okresie zimowym (tj. w miesiącach od listopada do kwietnia), zaś na indeks CDD
w okresie letnim (od maja do października). Wartość bazowa tych instrumentów jest
ustalana indywidualnie dla każdego okresu i miejsca, którego instrument dotyczy,
na podstawie średnich wartości temperatur zanotowanych w danym miejscu w okre-
sie ostatnich 10-15 lat8. A zatem listopadowy kontrakt futures na indeks HDD dla Pa-
ryża będzie miał wartość bazową równą np. 270, zaś kontrakt grudniowy już np. 360,
gdyż w grudniu notuje się wyższe wartości HDD niż w listopadzie9. Podobnie wartość
bazowa majowego kontraktu futures na indeks CDD dla Paryża będzie niższa niż
w przypadku kontraktu lipcowego lub sierpniowego, gdyż w lipcu i sierpniu notuje się
wyższe wartości CDD niż w maju (w lipcu i sierpniu średnie dzienne temperatury po-
wietrza są dużo wyższe od 18°C niż w maju). Jeżeli zatem inwestor przewiduje, że
w okresie zimowym temperatura będzie wyższa od średniej (zima będzie łagodniejsza
i tym samym wartość indeksu HDD będzie mniejsza) powinien zająć krótką pozycję
na kontrakcie futures (lub nabyć opcję sprzedaży) na indeks HDD. W odwrotnej sytu-
acji, tzn. gdy przewiduje, że zima będzie bardziej mroźna niż zwykle (wartość indek-
su HDD będzie wyższa od wartości bazowej) inwestor powinien zająć pozycję długą
na kontrakcie futures lub nabyć opcję kupna na indeks HDD. 

Podobnie, gdy inwestor przewiduje, że lato będzie chłodne z temperaturą niższą
od średniej (rzeczywista wartość indeksu CDD będzie niższa od wartości bazowej), to
powinien zająć pozycję krótką na kontrakcie futures lub nabyć opcję sprzedaży na in-
deks CDD. W odwrotnej sytuacji, gdy przewiduje lato upalne, a rzeczywista wartość
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Źródło: Opracowanie własne.

Tabela 2.3. Zasady ustalania indeksu HDD dla wartości bazowej 65°F
Dzień 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 44,5 38,5 26,5 77,0
4.12 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
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indeksu CDD będzie wyższa od wartości bazowej, powinien zająć pozycję długa
na kontrakcie futures lub pozycję długą na opcji kupna na indeks CDD. 

Możliwe sposoby wykorzystania kontraktów futures na indeks HDD i CDD do za-
bezpieczenia się przed niekorzystnym wpływem zbyt wysokiej lub niskiej temperatu-
ry powietrza zostaną przedstawione na przykładzie.

Przykład 
Producent energii elektrycznej przewiduje, że w lipcu temperatura w Paryżu będzie niż-

sza od średniej mierzonej indeksem CDD wyliczonym na podstawie danych z ostatnich 10
lat (CDD = 220). Chcąc zabezpieczyć się przed mniejszymi wpływami wynikającymi
z mniejszego zużycia prądu, wystawił (zajął krótką pozycję) 1000 kontraktów futures o war-
tości bazowej 220. Jeżeli rzeczywiście miesiąc lipiec będzie chłodniejszy np. CDD wynie-
sie 115, osiągnie on zysk w wysokości 2,1 mln EUR (przy założeniu, że wartość jednego
punktu indeksowego jest równa 20 EUR):

(220 – 115) × 1000 × 20 = 2 100 000.

Oczywiście, zgodnie z zasadami funkcjonowania kontraktów futures, jego zysk będzie tym
większy, im niższa będzie wartość lipcowego indeksu CDD. Gdyby jednak, wbrew przewidy-
waniom producenta, lato okazało się cieplejsze w stosunku do wyliczonej średniej, poniósłby
stratę. Tę stratę zrekompensowałyby jednak w części znacznie większe przychody wynikające
ze zwiększonego zużycia przez odbiorców energii elektrycznej w okresie wysokich temperatur.
Zakres zabezpieczenia, czyli liczba nabytych kontraktów powinna być dobrze przemyśla-
na i wynikać z bardzo szczegółowych analiz, aby nie narazić się na niepotrzebne straty. 

W identyczny sposób powinien zachować się producent energii w okresie zimowym.
Przewidując, że temperatura w styczniu w Paryżu będzie wyższa od średniej mierzonej in-
deksem HDD równym np. 520 i chcąc zabezpieczyć się przed niższymi wpływami wynika-
jącymi z mniejszego zużycia energii w sezonie grzewczym, powinien wystawić np. 1000
kontraktów futures o wartości bazowej 520. Jeżeli w rzeczywistości styczeń okazałby się
cieplejszy w stosunku do wartości średniej, tzn. HDD wyniosłoby np. zaledwie 360, osią-
gnąłby on zysk w wysokości 3,2 mln EUR:

(520 – 360) × 1000 × 20 = 3 200 000.

Analogicznie mógłby postąpić rolnik obawiający się, że zbyt wysokie temperatury
w okresie letnim negatywnie wpłyną na jego uprawy. Aby zabezpieczyć się przed spadkiem
przychodów wynikającym z niższych plonów powinien on nabyć (zająć pozycję długą)
np. 200 3-miesięcznych kontraktów futures na indeks CDD o wartości bazowej 340. Gdy-
by w rzeczywistości 3-miesięczny indeks CDD wyniósł 480, to rolnik zrekompensowałby so-
bie niższe przychody wynikające z niższych plonów, zyskiem osiągniętym na kontraktach
w wysokości 280 000 EUR:
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(480 – 340) × 100 × 20 = 280 000.

Gdyby jednak rzeczywista wartość CDD okazała się niższa od średniej (wartość 3-mie-
sięcznego indeksu CDD byłaby niższa od wartości bazowej wynoszącej w przykładzie 480),
rolnik poniósłby na kontrakcie stratę. Dlatego też w każdym z podanych przykładów do za-
bezpieczenia się przed niekorzystnym poziomem temperatury można zamiast kontraktu fu-
tures nabyć odpowiednią opcję kupna lub sprzedaży na indeks CDD lub HDD lub też za-
stosować jedną z wielu możliwych strategii opcyjnych. Ewentualna strata zostałaby w tej sy-
tuacji ograniczona tylko do poziomu premii zapłaconej w momencie nabycia opcji.

Kontrakty futures i opcje na indeks HDD i CDD występują na giełdzie CME
w dwóch odmianach, tj. jako kontrakty miesięczne oraz kontrakty sezonowe. W kon-
traktach miesięcznych indeks HDD lub CDD jest sumą dziennych wartości HDD
lub CDD od pierwszego do ostatniego dnia danego miesiąca. W kontraktach sezono-
wych wartości dziennego HDD lub CDD sumuje się dla minimum dwóch a maksymal-
nie siedmiu kolejno następujących po sobie miesięcy.

Obecnie na CME notowane są 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, Paryż, 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 kontraktów i opcji:
• dla miast amerykańskich – 20 USD,
• dla miast europejskich z wyjątkiem Londynu – 20 EUR,
• dla Londynu – 20 GBP,
• dla miast w Kanadzie – 20 CAD,
• dla miast w Australii – 20 AUS.

Pozostałe instrumenty pochodne na indeksy temperatury
dostępne na CME

Na amerykańskiej giełdzie towarowej w Chicago, obok najbardziej popularnych
kontraktów i opcji na indeksy HDD i CDD, występują również instrumenty pochodne
zbudowane na podstawie innych indeksów temperatury powietrza. Należą 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
Wartość indeksu WATI jest ustalana jako średnia arytmetyczna ze średnich dziennych

temperatur wyliczonych dla pięciu dni roboczych w tygodniu (od poniedziałku do piątku):

Wartość jednego punktu indeksowego w derywatach wystawianych na ten indeks
została ustalona na poziomie 100$, a minimalna możliwa 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 dostępne są przez cały rok. 

Indeks CAT
Indeks CAT stanowi sumę średnich dziennych temperatur powietrza w danym

okresie. Średnia dzienna temperatura jest wyliczana jako średnia arytmetyczna z naj-
wyższej i najniższej temperatury danego dnia10. 

Instrumenty pochodne na indeks CAT wystawiane są dla temperatury w 11 mia-
stach w Europie i 3 w Kanadzie. Wartość jednego punktu indeksowego wynosi dla
kontraktów i opcji na temperaturę w Londynie – 20 GBP, dla pozostałych miast euro-
pejskich 20 EUR, zaś dla miast w Kanadzie – 20 CAD. Minimalna zmiana wartości
kontraktu to jeden punkt indeksowy. Kontrakty i opcje na indeks CAT dostępne są
od kwietnia do października, przy czym występują w dwóch wariantach: miesięczne
(ang. Monthly Weather CAT), w których wartość indeksu CAT jest sumą średnich
dziennych temperatur powietrza od pierwszego do ostatniego dnia miesiąca, oraz se-
zonowe (ang. Seasonal Strip Weather CAT), w których indeks jest sumą średnich dzien-
nych temperatur w okresie minimum dwóch a maksymalnie siedmiu kolejnych mie-
sięcy od kwietnia do października.

Indeks PRI
Wartość tego indeksu ustala się jako średnią temperaturę powietrza ze średnich

dziennych temperatur zanotowanych od pierwszego do ostatniego dnia danego mie-
siąca. Średnia dzienna temperatura w przypadku tego indeksu jest wyliczonych przez
Japońską Agencję Meteorologiczną na podstawie 24 cogodzinnych obserwacji:
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gdzie:
Tavg – to średnia dzienna temperatura powietrza wyliczona na podstawie 24

wartości temperatury ustalonych dla każdej pełnej godziny między 1.00
a 24.00 danego dnia. 

Instrumenty pochodne na indeks PRI są wystawiane dla trzech miejscowości w Ja-
ponii, tj. dla Hiroszimy, Osaki i Tokio. Wartość jednego punktu indeksowego została
ustalona na 2500 JPY, a minimalna zmiana wartości kontraktu na 0,01 punktu indek-
sowego (25 JPY). Kontrakty futures oraz opcje na indeks PRI są instrumentami wysta-
wianymi tylko na okres jednego miesiąca i są dostępne przez cały rok. 

2.2.2. Pozostałe pogodowe instrumenty pochodne notowane na CME

Instrumenty oparte o indeks opadu śniegu

Indeks opadu śniegu (ang. Snowfall Index) jest sumą dziennych wielkości opadu
śniegu (zanotowanych między godziną 0.01 a 24.00 i mierzonych w calach) w ciągu
danego okresu. W chwili obecnej wyliczany jest dla 5 miejscowości w USA, tj. dla
miast Nowy Jork, Boston, Chicago, Minneapolis i Detroit. Każdy punkt indeksowy
(cal śniegu) w tych instrumentach pochodnych jest wart 500 USD, a minimalna zmia-
na wartości kontraktu wynosi 0,1 punktu, czyli 50 USD. Instrumenty pochodne na SI
występują w dwóch wariantach: jako dostępne od listopada do kwietnia instrumenty
miesięczne (ang. Monthly Snowfall Index) oraz sezonowe, w których wartość indeksu
jest sumą wielkości opadu śniegu przez minimum dwa a maksimum sześć kolejnych
miesięcy od listopada do kwietnia. Tego typu instrumenty może z powodzeniem wy-
korzystać wiele podmiotów, między innymi władze miast do zabezpieczenia się
przed zbyt dużymi wydatkami na odśnieżanie. Jeżeli na podstawie danych historycz-
nych średnia łączna wielkość opadu śniegu w grudniu w Bostonie wynosi np. 11,4 ca-
la (11,4 punktów indeksowych), to władze miasta spodziewając się znacznie wyższych
opadów śniegu i tym samym znacznie wyższych wydatków na odśnieżanie niż prze-
widziano w budżecie, mogą nabyć 100 kontraktów futures (lub opcji kupna) o warto-
ści bazowej 11,4. Jeżeli rzeczywista suma opadu śniegu w grudniu wyniesie 18,6 ca-
la, na instrumencie pochodnym zostanie osiągnięty zysk w wysokości 360 tysięcy
USD, który pokryje tym samym dodatkowe wydatki na odśnieżanie:

(18,6 – 11,4) × 100 × 500 USD = 360 000 USD.
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Jeżeli opad śniegu w grudniu byłby niższy od wartości bazowej, władze miasta po-
niosłyby stratę na kontrakcie, ale zrekompensowałaby ją sobie mniejszymi niż zwykle
wydatkami na odśnieżanie. 

Instrumenty pochodne na indeks SI mogą być z powodzeniem wykorzystywane ja-
ko narzędzie zabezpieczenia się przed ryzykiem również przez firmy transportowe np.
linie lotnicze, które w wyniku zbyt dużych opadów śniegu poniosą straty związane
z koniecznością odwołania połączeń, a także przez właścicieli obiektów, na których
można uprawić sporty zimowe i którzy, w wyniku zbyt małych opadów śniegu, a przez
to mniejszej liczby turystów, nie osiągnęliby założonego poziomu przychodów.

Instrumenty oparte o indeks dni mroźnych 

Kolejnym pogodowym instrumentem pochodnym oferowanym na CME są kon-
trakty futures wystawiane na indeks Frost (ang. Frost Index), który równy jest liczbie
dni mroźnych w danym okresie. Za dzień mroźny uznaje się dzień, w którym przynaj-
mniej jeden z poniższych warunków został spełniony, tj:

• temperatura powietrza o godzinie 7.00 czasu lokalnego była równa lub niższa
od –3,5°C,

• temperatura powietrza o godzinie 10.00 czasu lokalnego była równa lub niż-
sza od –1,5°C,

• temperatura powietrza była o godzinie 7.00 i 10.00 czasu lokalnego równa lub
niższa od –0,5°C.

Liczbę dni mroźnych (wartość indeksu) zlicza się w okresach miesięcznych rozpo-
czynając od pierwszego poniedziałku w listopadzie i kończąc na ostatnim piątku mar-
ca, z wyłączeniem sobót, niedziel oraz 25 i 26 grudnia i pierwszego stycznia. Wartość
tego indeksu wyliczana jest tylko dla Amsterdamu, a jeden punkt indeksowy kontrak-
tów wystawianych na Indeks Frost jest równy 10 000 EUR. 

Kontrakty te stosowane są głównie przez firmy budowlane do zabezpieczenia się
przed ryzykiem strat wynikających z zatrzymania prac spowodowanych zbyt niskimi
temperaturami. Jeżeli np. w grudniu liczba mroźnych dni roboczych (ustalonych
zgodnie z zasadami kontraktu) wynosi w Amsterdamie średnio 3, a firma budowla-
na przewiduje, że tych dni w grudniu bieżącego roku będzie więcej, może nabyć 10
kontraktów futures na indeks Frost. Jeżeli w rzeczywistości liczba dni mroźnych by-
łaby równa 6, firma zarobiłaby na tym instrumencie pochodnym 300 tysięcy EUR
i tym samym zrekompensowała sobie straty wynikające z opóźnień w budowie:

(6 – 3) × 10 × 10 000 EUR = 300 000 EUR.
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Instrumenty oparte o indeks siły huraganów

Ostatnia grupę instrumentów pogodowych dostępnych na CME stanowią instru-
menty oparte o indeks CHI (ang. Carvill Hurricane Index) mierzący siłę niszczycielską
huraganu. Wartość indeksu CHI ustala się na podstawie dwóch zmiennych, tj. mak-
symalnej prędkości wiatru oraz szerokości huraganu (mierzonej odległością od środ-
ka huraganu, w której odczuwalna jest prędkość wiatru powyżej 74 mph)11. Obecnie
na CME dostępne są trzy typu instrumentów pochodnych opartych o indeks CHI:

• Klasyczny (ang. Hurricane) – wystawiany oddzielnie dla każdego pojawiającego
się huraganu; rozliczenie odbywa się dopiero po jego ustaniu poprzez porówna-
nie rzeczywistej maksymalnej siły huraganu w stosunku do wartości bazowej.

• Sezonowy (ang. Hurricane Seasonal) – w którym sumuje się wartości CHI dla
wszystkich huraganów, które wystąpiły na danym obszarze od 1 stycznia
do 31 grudnia danego roku.

• Maksymalny sezonowy (ang. Hurricane Seasonal Maximum) – w którym
do rozliczenia instrumentu przyjmuje się najwyższą wartości CHI spośród
wszystkich huraganów, jakie nawiedziły dany obszar od 1 stycznia do 31
grudnia danego roku.

Jeden punkt w instrumentach wystawianych na indeks CHI jest równy 1000 USD,
a minimalna zmiana wartości instrumentu wynosi 0,1 punktu (100 USD). Kontrakty
sezonowe są wystawiane dla kilku lokalizacji, np. Florydy, Północnego i Południowe-
go Wybrzeża Atlantyku czy Wschodnich Stanów Zjednoczonych. 

*     *     *

Pogodowe instrumenty pochodne zyskują na świecie coraz większą popularność12.
Wynika to z faktu, że wiele dziedzin życia gospodarczego jest uzależnionych od wa-
runków pogodowych. Niekorzystne zjawiska atmosferyczne i coraz częściej występu-
jące anomalie pogodowe mogą obniżyć dochody w rolnictwie, energetyce, budownic-
twie, transporcie czy turystyce, a prawidłowo i mądrze zastosowane derywaty pogo-
dowe dają możliwość zrekompensowania tych strat. 

W Polsce pogodowe instrumenty pochodne nie są przedmiotem obrotu giełdowe-
go, a rynek pozagiełdowy dopiero zaczyna się tworzyć13. Małe zainteresowanie tego
typu instrumentami wynika z jednej strony z nieznajomości zasad funkcjonowania
i możliwości wykorzystania derywatów pogodowych, a z drugiej z braku zaufania
do instrumentów pochodnych, chociażby po stratach, jakie poniosły polskie przed-
siębiorstwa w pierwszej połowie 2009 roku na opcjach walutowych. Niemniej jed-
nak po skutkach ostatniej zimy i rekordowo wysokich wydatkach gmin na odśnieża-
nie, można spodziewać się, że zainteresowanie pogodowymi instrumentami po-
chodnymi będzie wzrastać. 

Innowacje na rynkach finansowych
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Streszczenie
Rynek derywatów pogodowych jest obecnie bardzo dynamicznie rozwijającym się

segmentem rynku instrumentów pochodnych. Wynika to z faktu, że wiele dziedzin ży-
cia gospodarczego jest uzależnionych od zmian warunków atmosferycznych i przed-
siębiorcy poszukują sposobów zabezpieczenia się przed stratami, jakie niekorzystne
warunki atmosferyczne i anomalie pogodowe mogą spowodować. 

Celem rozdziału jest przedstawienie zasad funkcjonowania i możliwości wykorzy-
stania pogodowych instrumentów pochodnych w procesie zarządzania ryzykiem pogo-
dowym na przykładzie instrumentów 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

1 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inżynieria finansowa, PWN, Warsza-
wa 2004, s. 21.

2 A. Weron, R. Weron, Inżynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998, s. 83. 
3 Więcej różnic pomiędzy kontraktami forward i futures można znaleźć np. w: Jajuga K, Jajuga T., op. cit., s. 210. 
4 Derywaty pogodowe, portal finansowy IPO. pl, www.ipo.pl, (data dostępu 15.03.2010).
5 Źródła podają, że pierwszy pogodowy instrument pochodny został zawarty w 1997 roku przez amerykańską

spółkę Aquila Energy, por. G. Considine, Introduction to weather derivatives, Weather Derivatives Group, Aqu-
ila Energy, s. 1, www.cmegroup.com, (data dostępu: 15.03.2010).

6 J. Preś, Zarządzanie ryzykiem pogodowym, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 77.
7 Prezentacja pochodnych instrumentów pogodowych zostanie przedstawiona na podstawie materiałów dostęp-

nych na stronie internetowej Chicago Mercantile Exchenge, www.cmegroup.com.
8 G. Considine, op. cit., s. 2. 
9 W przypadku opcji wartość bazowa może się różnić od wartości średniej, co jednak będzie miało swoje od-

zwierciedlenie w premii płaconej przez nabywcę wystawcy opcji. 
10 Dla miast: Amsterdam, Barcelona, Madryt, Rzym minimalna i maksymalna temperatura ustalana jest miedzy

godziną 0.00 a 23.59; dla Berlina i Essen między godziną 23.51 dnia poprzedniego i 23.50 dnia bieżącego;
dla Oslo i Sztokholmu między 18.00 dnia poprzedniego i 17.59 dnia bieżącego; dla Pragi miedzy 21.00 dnia
poprzedniego i 20.59 dnia bieżącego; dla Paryża temperatura maksymalna ustalana jest między godziną 6.00
dnia bieżącego, a 5.59 dnia następnego, zaś temperatura minimalna między godziną 18.00 dnia poprzednie-
go i 17.59 dnia następnego; dla Londynu temperatura maksymalna między godziną 9.00 dnia bieżącego i 8.59
dnia następnego, zaś temperatura minimalna między godziną 9.00 dnia poprzedniego i 8.59 dnia następne-
go. Dla miast w Australii temperatura maksymalna i minimalna ustalana jest między godziną 6.00 dnia po-
przedniego i 5.59 dnia bieżącego.
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11 Indeks CHI oblicza się według wzoru:

gdzie: V – prędkość wiatru, Vo – wartość bazowa prędkości wiatru równa 74 mph, R – szerokość huraganu, Ro
– wartość bazowa szerokości huraganu równa 60 mil. Im wyższa siła huraganu tym większa wartość CHI. 

12 W 2001 roku 90% wszystkich transakcji derywatami pogodowymi na rynku OTC w skali całego świata było za-
wieranych w Ameryce Północnej. W kolejnych latach struktura ulegała zmianie. Na koniec 2007 udział Ame-
ryki Północnej obniżył się do 38%, wzrósł zaś z 4% do 39% udział Azji oraz z 6% do 21% udział Europy. Po-
daję za: J. E. Blom, op. cit., s. 52.

13 Pierwszą i jak na razie jedyną instytucją oferującą tego typu instrumenty finansowe w Polsce jest spółka Con-
sus z siedzibą w Toruniu. 
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Na przestrzeni ostatnich lat obserwujemy znaczny wzrost wykorzystania kredytowych
instrumentów pochodnych w celu monitorowania i ograniczania ryzyka kredytowego.

Instrument pochodny jest to instrument finansowy, którego wartość zależy od war-
tości instrumentu podstawowego1. Instrumentem podstawowym może być istniejący
instrument finansowy lub abstrakcyjny instrument finansowy. Oznacza to, że cena in-
strumentu pochodnego na rynku zmienia się, gdy zmienia się cena instrumentu pod-
stawowego. Instrument pochodny można określać jako instrument, którego wartość
zależy od prawdopodobieństwa zajścia pewnego zdarzenia.

Kredytowe instrumenty pochodne są instrumentami stosunkowo młodymi, które
pojawiły się na rynku w latach 90. XX wieku. Od tego czasu rozwijają się bardzo dy-
namicznie. Pojawiają się nowe i coraz bardziej skomplikowane typy instrumentów po-
chodnych. Rozwój derywatów kredytowych jest konsekwencją wzrostu liczby ban-
kructw oraz rosnącej niepewności na rynkach kredytowych. Uczestnicy rynku kredy-
towego są coraz częściej zainteresowani narzędziami i technikami umożliwiającymi
nie tylko ograniczanie ryzyka, ale także jego skutecznym zarządzaniem.

Derywaty kredytowe umożliwiły oddzielenie ryzyka kredytowego od aktywów ba-
zowych i przekazanie go stronie trzeciej bez konieczności zmiany właściciela długu,
którego ryzyko to dotyczy. Kredytowe instrumenty pochodne z każdym rokiem stają
się coraz powszechniej wykorzystywanym narzędziem chroniącym przed ryzykiem
kredytowym, transferu, zarządzania ekspozycją klientów oraz ryzykiem koncentracji
kredytowej, a także arbitrażu kosztów finansowania2.

Celem pracy jest przedstawienie rynku kredytowych instrumentów pochodnych
oraz ich miejsca w zarządzaniu ryzykiem kredytowym, przede wszystkim w aspekcie
znaczenia derywatów kredytowych w ograniczeniu i sterowaniu ryzykiem.

Uwzględniając tak sformułowany cel oraz na podstawie rozważań teoretycznych
i badań empirycznych podjąłem próbę udowodnienia następujących cech:

• Rozwój kredytowych instrumentów pochodnych jest konsekwencją wzrostu
liczby bankructw oraz rosnącej niepewności na rynkach kredytowych.

www.cedewu.pl 35
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• Efektywne zarządzanie ryzykiem kredytowym powinno mieć charakter za-
rządzania zintegrowanego wykorzystującego derywaty kredytowe w ograni-
czaniu ryzyka.

Pracę zamykają konkluzje wynikające z przeprowadzonych analiz oraz ustosunko-
wanie się do postawionych hipotez.

3.1. Pochodne instrumenty w zarządzaniu ryzykiem
kredytowym – porównanie

Jako przyczyny wzrostu zainteresowania kredytowymi instrumentami pochodny-
mi należy wymienić m.in. unikanie strat finansowych oraz ograniczanie skali pono-
szonego przez inwestorów ryzyka poprzez wykorzystanie derywat kredytowych w cza-
sie kryzysu rynków wschodzących w latach 1997-19983.

Aktywami bazowymi dla pochodnych instrumentów kredytowych są obligacje, bo-
ny skarbowe, akcje, indeksy.

W celu podziału kredytowych instrumentów pochodnych można zastosować róż-
ne kryteria. Pierwszym kryterium podziału jest charakter zdarzenia podstawowego
od którego zależy wartość kredytowego instrumentu pochodnego. Są to:

• instrumenty zależne od możliwości niedotrzymania warunków (credit default in-
struments) – wypłata jest uzależniona od określonego zdarzenia kredytowego,

• instrumenty zależne od premii za ryzyko (credit spread instruments), są one
syntetycznymi odpowiednikami określonych pozycji rynku kasowego.

W grupie credit default instruments wartość instrumentu podstawowego zależy
od prawdopodobieństwa niedotrzymania warunków przez drugą stronę. Może ono
nastąpić np. na skutek spadku wartości aktywów firmy poniżej rynkowej wartości jej
pasywów (default). Wzrost prawdopodobieństwa niedotrzymania warunków oznacza
wzrost ryzyka kredytowego instytucji, przed którym można się zabezpieczyć kupując
odpowiedni instrument pochodny.

W grupie credit spread instruments wartość instrumentu podstawowego jest różni-
cą między wymaganą stopą zwrotu z realizowanych przez daną instytucję inwestycji
a stopą wolną od ryzyka (tzw. premia za ryzyko). Wzrost tej wartości generuje wzrost
ryzyka kredytowego, przed którym można się zabezpieczyć kupując odpowiedni in-
strument pochodny. Inaczej spread można definiować jako różnicę w rentowności po-
między dwiema obligacjami. Jej wielkość zależy od4:

• ratingu emitenta przyznanego przez firmę ratingową,
• daty wykupu (dłuższy termin wykupu powoduje wyższy spread),
• zaufania do emitenta (im większe zaufanie tym niższy spread),
• wewnętrznej struktury obligacji.

Innowacje na rynkach finansowych
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Wyżej wymienione instrumenty stosowane są obecnie przez inwestorów głównie
na rynkach wschodzących oraz na rynkach rozwiniętych w sektorach o wysokiej ren-
towności.

Drugim kryterium podziału jest rodzaj instrumentu pochodnego, który dzieli po-
chodne na:

• opcje, w których kupujący opcję ma prawo do pewnej wartości pieniężnej
w przypadku zwiększającego się ryzyka kredytowego,

• kontrakty terminowe oraz ich uogólnienie – swapy, w których dwie strony zo-
bowiązane są do dokonania pewnej płatności, której kierunek zależy od zaj-
ścia niekorzystnego zdarzenia zwiększającego ryzyko kredytowe.

Do podstawowych instrumentów pochodnych, które są wykorzystywane do zarzą-
dzania ryzykiem kredytowym należą:

• credit default swap (CDS),
• credit spread option (CSO),
• total return swap (TRS).

Kredytowe instrumenty pochodne mogą być wykorzystywane przez firmy o róż-
nych profilach działalności, zarówno finansowe (w tym banki), jak i produkcyjne.
Sposoby i zakres ich wykorzystania zmienia się dynamicznie w ostatnim okresie:

• kredytowe instrumenty pochodne stały się alternatywną lub komplementarną
metodą zabezpieczania się przed ryzykiem kredytowym wobec stosowanych
wcześniej ubezpieczeń, listów zastawnych, gwarancji, prowizji;

• stanowią metodę reasekuracji – kredytowe instrumenty pochodne pozwalają fir-
mom ubezpieczeniowym na zabezpieczanie posiadanego przez nie kapitału, ja-
ki może być utracony w wyniku zajścia określonych zdarzeń, stanowią one al-
ternatywną i tańszą od klasycznej reasekuracji metodę zarządzania ryzykiem;

Część I. Innowacyjne instrumenty i rynki finansowe
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie T.T. Kaczmarek, Zarządzanie zdywersyfikowanym ryzykiem w świetle
badań interdyscyplinarnych. Typologia i semantyka, WSzZiM, Warszawa 2001.

Tabela 3.1. Porównanie kredytowych instrumentów pochodnych
Credit default swap Credit spread option Total return swap

Elastyczność Brak standaryzacji Brak standaryzacji Brak standaryzacji
Zamkniecie kontraktu W dowolnym terminie W określonym terminie W określonym terminie
Obowiązek wykonania
transakcji

Dla obu stron Dla strony zajmującej
pozycję krótką

Dla obu stron

Istnienie przepływu
pieniężnego

Jedynie w sytuacji
określonej jako default

Na żądanie strony
zajmującej pozycję długą

W całym terminie
obowiązywania umowy

Przyczyna ryzyka
kredytowego

Niewypłacalność jednej
ze stron Wahania premii za ryzyko

Niepewność co do prze-
pływów pieniężnych zwią-
zanych z danym aktywem

Należności dla strony
zabezpieczającej się
przed ryzykiem kredytowy

Otrzymanie uzgodnionego
w kontrakcie kapitału

Różnica pomiędzy
ustaloną ceną wykonania
 a ceną rynkową opcji
opartej na spreadzie
w momencie wykonania

Odsetki, dywidenda,
premie płacone
na aktywie bazowym
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• zabezpieczają przed ryzykiem związanym z inwestowaniem na rynkach roz-
wijających się – atrakcyjność inwestycyjna rynków rozwijających się jest
związana z niskimi kosztami umiejscowienia na nich produkcji, a także
z możliwością pozyskania nowego rynku zbytu, jednak inwestycjom na tych
rynkach towarzyszy ryzyko zmienności, a także ryzyko polityczne, przed któ-
rym nie można się zabezpieczyć; badania jednak wykazały, iż istnieje korela-
cja pomiędzy ryzykiem politycznym, a ryzykiem gospodarczym, przed którym
firmy zabezpieczają się stosując kredytowe instrumenty pochodne;

• służą zabezpieczeniu się firm przed własnym ryzykiem kredytowym (niezwią-
zanym z drugą stroną lecz wyłącznie z samą firmą) – kredytowe instrumenty
pochodne służą zabezpieczeniu kosztów przyszłych pożyczek, jeżeli przewi-
duje się np. wzrost stóp procentowych5;

• stanowią przedmiot inwestowania kapitału, umożliwiają dywersyfikację port-
fela inwestycyjnego banków, firm ubezpieczeniowych i innych podmiotów in-
stytucjonalnych, dają możliwość osiągnięcia dodatkowego dochodu;

• dają możliwość dokonywania strukturalnych transakcji kredytowych – w sek-
torze strukturalnych transakcji kredytowych tworzone są z użyciem technik
inżynierii finansowej produkty dostosowane do potrzeb inwestorów. Struktu-
ralne produkty kredytowe, złożone są zarówno z instrumentów pochodnych,
jak i instrumentów rynku spot6.

Dominującym kredytowym instrumentem pochodnym na rynkach finansowych są
swapy kredytowe (CDS). Rynek derywatów kredytowych rozwija się w tempie zdecy-
dowanie wyższym niż globalny rynek derywatów pozagiełdowych (Tabela 3.2).

Transakcje CDS jako najprostsze i najbardziej płynne kredytowe instrumenty po-
chodne stają się dominującym narzędziem transferu ryzyka kredytowego na rozwija-
jącym się obecnie polskim rynku derywatów kredytowych. Specyfika obrotu nimi mo-
że być jednym z kluczowych czynników determinujących kształt polskiego rynku.

Transakcja umożliwia nabywcy CDS zakup zabezpieczenia przed ryzykiem kredyto-
wym pojedynczych kredytów, obligacji lub portfeli. Instrumentem referencyjnym jest naj-
częściej dług korporacyjny (corporate debt) lub państwo (sovereign debt). CDS dają możli-
wość zakupu zabezpieczenia pomimo braku w portfelu instrumentów referencyjnych7.
W takim przypadku CDS pełni funkcję wyłącznie spekulacyjną – nabywca zabezpiecze-
nia buduje strategię ukierunkowaną na pogarszanie się standingu emitenta długu refe-
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie Berrett R., Ewan J., BBA Credit Derivatives Report 2006, BBA 2006.

Tabela 3.2. Rynek CDS na tle globalnego rynku derywatów pozagiełdowych (OTC)
Dane w mld USD 12.2004 06.2005 12.2005 06.2006

Rynek OTC (wartość nominalna transakcji) 257 894 281 493 297 670 369 906
Roczny przyrost nominalnej wartości transakcji na rynku OTC - 18% 15% 31%
CDS (wartość nominalna transakcji) 6 396 10 211 13 908 20 352
Roczny przyrost nominalnej wartości transakcji na rynku CDS - 119% 117% 99%
Udział CDS w globalnym rynku OTC 2% 4% 5% 6%
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rencyjnego. Natomiast sprzedawca zabezpieczenia to podmiot, który, w zamian za okre-
sową prowizję, decyduje się na akceptację ryzyka kredytowego aktywu referencyjnego.
Dla kredytów zagrożonych i krótkoterminowych aktywów referencyjnych premia płaco-
na jest na początku transakcji. Okres CDS zazwyczaj pokrywa się z okresem do terminu
zapadalności instrumentu zabezpieczonego – nie zawsze jest to regułą. Rozliczenie trans-
akcji CDS może mieć formę fizyczną (najczęściej stosowana w praktyce) lub pieniężną.

W praktyce można wyróżnić następujące odmiany CDS8:
• Fixed Recovery CDS, nazywane Binary Default Swap (BDS) – gwarantowa-

na rekompensata jest stała i niezależna od kwotowania instrumentu referen-
cyjnego po zaistnieniu zdarzenia kredytowego. BDS dają szansę dodatkowe-
go dochodu, jeśli nastąpi zdarzenie kredytowe w przypadku równoczesnego
nabycia portfela papierów dłużnych z określoną statystycznie stopą odzysku
oraz jego zabezpieczenia w formie BDS z wyższą stopą odzysku. Alternatyw-
nie można sprzedać zabezpieczenie w postaci klasycznego CDS, zajmując od-
wrotną pozycję na rynku BDS – jeśli faktyczna stopa odzysku będzie wyższa
od określonej w BDS, wówczas stosujący ww. strategię realizuje zysk. Im
wyższa obiecana wypłata, tym wyższa dźwignia i spread transakcji BDS; 

• Europejski CDS – nabywca zabezpieczenia jest zobowiązany do płacenia pre-
mii do terminu zapadalności transakcji (nawet jeśli wcześniej miało miejsce
zdarzenie kredytowe). Spread w tym przypadku jest niższy od spreadu dla
standardowej transakcji CDS – różnica jest tym większa, im wyższe prawdo-
podobieństwo default;

• Callable CDS – kupujący zabezpieczenie może skrócić okres transakcji (spre-
ad wyższy od spreadu w przypadku klasycznego CDS);

• Dynamic Default Swap – kwota nominalna uzależniona jest od bieżącej wyce-
ny ustalonego portfela aktywów referencyjnych;

• Contingent Credit Default Swap – transakcja rozliczana jest w przypadku zaist-
nienia zdarzenia kredytowego lub innych zdefiniowanych zdarzeń (np. istot-
na zmiana ceny akcji, przekroczenie określonego wskaźnika przez emitenta
długu referencyjnego).

Intencja dywersyfikacji zaangażowań oraz obniżenia kosztu transferu ryzyka powodu-
je, że coraz częściej na rynku pojawiają się instrumenty koszykowe – wartość koszyka
(zwykle od kilkudziesięciu do kilkuset CDS) odzwierciedlona jest z kolei w indeksie, który
staje się instrumentem referencyjnym dla tzw. CDO (ang. Collateralised Debt Obligation)9.

Głównymi uczestnikami CDS są banki, które kupują zabezpieczenia dla portfela
kredytowego, portfela papierów dłużnych oraz redukcji ryzyka kredytowego z przy-
czyn regulacyjnych.

Fundusze hedgingowe, które stają się coraz bardziej aktywnymi uczestnikami ryn-
ku kredytowych instrumentów pochodnych, wykorzystują transakcje CDS w celu re-
alizacji strategii arbitrażowych, ukierunkowanych na zysk z tytułu nieekwiwalentnej
wyceny obligacji zamiennych i akcji. Oprócz zastosowania CDS w celu ograniczenia
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ryzyka kredytowego instrumentów wchodzących w skład posiadanego portfela oraz
spekulacji swapy kredytowe stosuje się do:

• ograniczania ryzyka kontrahenta,
• redukcji ryzyka politycznego związanego z krajami Emerging Markets,
• identyfikacji przesłanek pogorszenia się standingu finansowego,
• uwolnienia kapitału regulacyjnego w celu zainwestowania go w bardziej do-

chodowe przedsięwzięcia (maksymalizacja ROE),
• dywersyfikacji portfela oraz arbitrażu miedzy rynkiem kasowym i terminowym10.

3.2. Rynek kredytowych instrumentów pochodnych

Rynek kredytowych instrumentów pochodnych upłynnił aktywa banków, dając
możliwość ich odsprzedaży. System bankowy można uznać za bardziej stabilny, po-
nieważ likwidacja aktywów staje się możliwa nawet w czasie kryzysu. Większa płyn-
ność rynku wtórnego sprawia jednak, że banki akceptują większe ryzyko kredytowe
przy osłabionej motywacji do monitoringu ekspozycji11.

Analizując rynek instrumentów pochodnych, w tym derywatów kredytowych, moż-
na stwierdzić, że charakteryzują się one największą prostotą konstrukcji w swojej grupie.
Mają największy udział w rynku kredytowych instrumentów pochodnych oraz największy
zakres standaryzacji i płynności. Na polskim rynku derywatów kredytowych mają pozycję
dominującą. Polskie banki jedynie kupują ryzyko kredytowe za pośrednictwem derywa-
tów kredytowych, natomiast sprzedaż ryzyka kredytowego ma miejsce w sporadycznych
przypadkach (głównie dotyczy wtórnych syndykacji z udziałem banków zagranicznych).
Ponadto, w Polsce nie ma lokalnego rynku kredytowych instrumentów pochodnych.

Badając rynek derywatów kredytowych, w tym transakcji CDS, nie należy przy-
puszczać, że będzie się on w Polsce kurczył. Świadczą o tym następujące przesłanki12:

• Polityka banków–matek wobec banków zależnych w Polsce zmierza do efektyw-
nego wykorzystania kapitału. Bardziej precyzyjne dostosowanie funduszy wła-
snych banków do kapitału regulacyjnego, a także plany ekspansji w określonych
segmentach rynkowych wymuszają podjecie działań zmierzających do wprowa-
dzenia mechanizmów przyspieszających rotacje aktywów – zarówno w odnie-
sieniu do pojedynczych dużych ekspozycji, jak i zdywersyfikowanych portfeli
zastosowanie mają derywaty kredytowe. Oprócz znamion uniwersalności, cha-
rakteryzują się one innymi zaletami w stosunku do pozostałych instrumentów
transferu ryzyka kredytowego (pozabilansowy charakter, ograniczone ryzyko
pogorszenia relacji z klientami, szybkość i odwracalność operacji).

• Pozabankowe instytucje rynku finansowego będą poszukiwać dodatkowych
źródeł dochodów.

• Stosując derywaty kredytowe, banki zyskują dodatkową szansę na ponadprze-
ciętną stopę zwrotu przy przyspieszonej rotacji aktywów.
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• Powstanie konglomeratów finansowych, przynosząc możliwości cross sellingu
produktów, obniżając jednostkowe koszty sprzedaży i zapewniając klientom kom-
pleksową ofertę, stwarza możliwości przeprowadzenia arbitrażu regulacyjnego.

• Transakcje CDS dają możliwość transferu nie tylko całego ryzyka kredytowego
związanego z transakcją kasową, ale również wybranych komponentów – przy-
kładem są operacje typu off-shore z zakresu Corporate Finance lub Project Finan-
ce. Jeśli dla kredytobiorcy akceptowalne jest ryzyko projektu, a nie do przyjęcia
ryzyko makroekonomiczne, możliwe jest zabezpieczenie w postaci sprzedaży ry-
zyka kredytowego kraju, w którym realizowana jest inwestycja (sovereign risk).

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

• odgórny – banki w Polsce byłyby, w tym przypadku, biernymi realizatorami
polityki regulacyjnej grupy bankowej lub dostawcami zabezpieczenia w odpo-
wiedzi na oferty banków globalnych;

• oddolny – stworzenie zróżnicowanego rynku lokalnego w Polsce, gdzie przedmio-
tem obrotu mogłyby być instrumenty oparte o polskie aktywa referencyjne, rów-
nolegle z rosnącą liczbą transakcji wewnątrzgrupowych i quasi-syndykacyjnych.

Pierwsze rozwiązanie wydaje się bardziej prawdopodobne ze względu na brak
płynnego rynku aktywów bazowych w postaci obligacji lub kredytów, które podlega-
łyby codziennej wycenie, niewielką liczbę ratingów korporacyjnych, potencjalne pro-
blemy z wyceną derywatów kredytowych oraz trudności ze stworzeniem powszechnie
akceptowanych polskich standardów dokumentacyjnych13.

Prostota i relatywnie długi okres funkcjonowania na rynku CDS zdecydowały, że
jest on dzisiaj najbardziej płynnym derywatem kredytowym. Wysoka płynność to rów-
nież szansa na kolejny ważny krok na ścieżce rozwoju produktu, jakim byłoby wpro-
wadzenie CDS do obrotu giełdowego.

Przyszłość rynku CDS to nie tylko postępująca standaryzacja oraz poprawa płyn-
ności, ale również rozwój produktów opartych o portfel wierzytelności o ustalonych
wzajemnych korelacjach. Wykorzystanie kredytowych instrumentów pochodnych mo-
że pogorszyć jakość procesu zarządzania ryzykiem kredytowym w instytucjach finan-
sowych (pozabankowych).

Ryzyko kredytowe wiąże się nie tylko z możliwością niewypłacalności, ale również
z ryzykiem wzrostu premii za ryzyko. Dla inwestorów, którzy nie chcą bądź nie mogą
zaangażować kapitału w daną transakcję, ale chcieliby czerpać zyski z zawężenia się
spreadu, najlepszym rozwiązaniem są opcje.

Zarządzanie ryzykiem kredytowym dokonuje się w tym kontekście poprzez wyko-
rzystanie Credit Spreadu Option (CSO). Jest to kolejny kredytowy instrument pochod-
ny, dla którego aktywem bazowym jest:

• różnica w rentownościach pomiędzy dwiema dowolnie wybranymi obligacja-
mi, zmienne oprocentowanie pożyczek lub rachunków;
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• swap bazujący na przepływach pieniężnych związanych z określonym akty-
wem, który składa się z instrumentu narażonego na ryzyko kredytowe i z od-
powiadającego mu instrumentu pochodnego.

W pierwszym przypadku CSO daje nabywcy prawo do kupna lub sprzedaży
od sprzedawcy opcji aktywu bazowego o danym oprocentowaniu po cenie określonej
w umowie. Rozliczenie następuje gotówkowo lub przez fizyczne dostarczenie instru-
mentu bazowego.

Opcje kredytowe są zazwyczaj nabywane przez instytucje finansowe, które chcą się za-
bezpieczyć przed ryzykiem związanym z ich pozycją kredytową zmieniającą się na skutek
wahań spreadu. Zabezpieczają one długie pozycje poprzez zakup opcji call na ten spread.

Trzecim kredytowym instrumentem pochodnym jest Total Return Swap (TRS), któ-
ry daje możliwość zaangażowania w zależności od potrzeb inwestora. TRS pozwala
stronom transakcji na wymiany przepływów pieniężnych związanych z określonym
aktywem bez kupna lub sprzedaży tego aktywu. W tego typu przepływy mogą wcho-
dzić odsetki, dywidendy, prowizje oraz aprecjacja i deprecjacja danego aktywu.
Transakcja TRS odbywa się bez żadnej początkowej wymiany kapitału. Jeżeli w okre-
sie trwania transakcji na aktywie bazowym są płatne jakiekolwiek odsetki, dywidendy
lub premie, to zgodnie z zawartą umową przekazywane są one inwestorowi. Nato-
miast inwestor płaci swojemu kontrahentowi premię zależną od wielkości stawki LI-
BOR i spreadu obligacji referencyjnej do tej stawki. Aktywami bazowymi, na których
można wykonywać transakcję TRS są14:
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Tabela 3.3. Wybrane rodzaje kredytowych instrumentów pochodnych
Kredytowy instrument pochodny Opis

Credit Default Swap
(CDS) – Swap kredytowy

Nabywca zabezpieczenia okresowo płaci premię od ubezpieczanej kwoty
kapitału na rzecz sprzedającego zabezpieczenie, który w przypadku zdarze-
nia kredytowego (determinującego spadek wartości instrumentu bazowego)
jest zobligowany do pokrycia różnicy między wartością nominalną a warto-
ścią po zaistnieniu zdarzenia kredytowego (najczęściej rozliczenie ma cha-
rakter dostawny, tzn. sprzedawca zabezpieczenia płaci cenę nominalną
w zamian za instrument bazowy otrzymywany od nabywcy zabezpieczenia).

Total Return Swap
(TRS) – Swap całkowitego zwrotu

Strony wymieniają okresowo strumienie (na bazie netto) – nabywca zabez-
pieczenia przekazuje sprzedawcy wszelkie wpływy generowane przez instru-
ment bazowy wraz z kwotami odpowiadającymi przyrostom wartości instru-
mentu bazowego. Z kolei sprzedawca zabezpieczenia rekompensuje drugiej
stronie transakcji wszelkie straty związane z instrumentem bazowym oraz
uiszcza opłatę wyliczaną wg stawki referencyjnej skorygowanej o marżę.

Credit Spread Option 
(CSO) – opcja kredytowa

Sprzedawca zabezpieczenia gwarantuje nabywcy poziom marży
kredytowej, odzwierciedlającej ryzyko kredytowe (każdy wzrost marży
jest refundowany przez wystawcę zabezpieczenia).

N-ToDefault Swap

Transakcje N-To Deault najczęściej występują w formie First-To-Default

oraz Secondo-To-Default, co oznacza, że wystawca zabezpieczenia zobow-
iązuje się pokryć wszelkie straty związane z instrumentem, obarczonym
ryzykiem kredytowym, które będą wynikać z zaistnienia pierwszego (dru-
giego) zdarzenia kredytowego w odniesieniu do zabezpieczanego portfela.
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• obligacje,
• pożyczki bankowe,
• akcje,
• materiały,
• surowce.

Sprzedawca kontraktu przez cały okres trwania transakcji narażony jest na ryzy-
ko swojego kontrahenta.

W ostatnich latach na rynku instrumentów pochodnych pojawiły się tzw. kredyto-
we instrumenty pochodne trzeciej generacji, do których należą indeksy kredytowe
(credit indices) oraz index tranches.

Indeksy kredytowe zostały wprowadzone jako kolejny krok w ewolucji kredyto-
wych instrumentów pochodnych. Indeks kredytowy jest pulą instrumentów kredyto-
wych skomponowaną w taki sposób, aby były one reprezentatywne dla wybranej czę-
ści rynku kredytowego. Indeksy te są zazwyczaj nazywane handlowalnymi indeksami
kredytowych instrumentów pochodnych (tradable credit derivative index) lub prościej
indeksami kredytowych instrumentów pochodnych (credit derivative index) lub indek-
sami kredytowymi (credit index). Zaczęły być one popularne od 2002 roku i stają się
najbardziej płynnym typem kredytowych instrumentów pochodnych. Indeksy te są
stworzone z referencyjnych kredytów, które według oceny grupy dealerów są najbar-
dziej płynnymi walorami na rynku single name credit defult swap. Obecnie są dostęp-
ne na rynku dwie grupy indeksów kredytowych: CDX oraz iTraxx. CDX charakteryzu-
ją głównie dług Ameryki Północnej i rynków wschodzących, natomiast iTraxx skupia
się na Europie, Australii, Japonii i Azji z wyłączeniem Japonii. Główne indeksy kredy-
towe przedstawione są w tabeli 3.4.
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Rysunek 3.1. Credit put option
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Indeksy stanowią globalny zestaw benchmarków, które umożliwiają inwestorom
kupno i sprzedaż kredytów z różnych sektorów rynku kredytowego w bardziej efek-
tywny sposób niż kupno i sprzedaż z jednego rynku. Odwrotnie, niż w większości in-
deksów akcji i obligacji, komponenty, które je tworzą, nie są oparte na znaczeniu, ja-
kie mają na rynku, ale dla każdego indeksu kredytowego są ustalane zasady ich two-
rzenia. Dla większości indeksów głównym kryterium wyboru komponentów jest płyn-
ność. Są one także dla większości indeksów równoważone. 

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 przeciwieństwie do pojedynczych transz, index tranches mają wysoko wy-
standaryzowaną dokumentację. Index tranches są kwotowane na wszystkie terminy
indeksów, czyli 3,5,7, 10 lat. 

Dealerzy wyrazili zgodę na handel transzami na wystandaryzowanych warunkach
w 2003 roku w celu kreacji płynnego produktu, który może zostać wykorzystany
do hedgingu pojedynczych transzy CDOs. Handel tego typu instrumentami zaczął na-
bierać rozmachu na przełomie 1at 2004/2005. 

Głównymi uczestnikami rynku transzy indeksowych są dealerzy, którzy często prowa-
dzą handel pomiędzy sobą, i niewielka liczba specjalistycznych funduszy hedgingowych.
Na początku istnienia tego rynku, wiele z przepływów zawieranych transakcji polegało
na kupnie przez dealerów ochrony na transzę equity (transzę 0-3%) i sprzedaży ochrony
na transzę junior mezzanine (transza 3-6% lub 3-7%). Drugą stroną transakcji były tu fun-
dusze hedgingowe. Tego typu transakcje były nazywane wymianą mezz-equity.

Czynnikiem napędzającym ten handel był fakt, że większość inwestorów chciała
zakupić lub sprzedać ochronę związaną z transzą mezzanine, pozostawiając dealerom
transze equity i super senior. W celu odwrócenia ich pozycji w korelacji, dealerzy dą-
żyli do zakupu ochrony na transzę equity i sprzedaży ochrony transzy mezzanine, ofe-
rując atrakcyjną dźwignię związaną z taką pozycją. Fundusze hedgingowe, które są
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Źródło: www.creditflux.com (20.01.2008).

Tabela 3.4. Główne indeksy kredytowe
Indeks Region Klasa Liczba walorów

Down Jones CDX NA IG Ameryka Północna poziom inwestycyjny* 125
Down Jones CDX NA HY Ameryka Północna High yield 100
Down Jones CDX NA IG HVOL Ameryka Północna High field/poziom inwestycyjny 30
Down Jones CDX NA XO Ameryka Północna 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 Północna poziom inwestycyjny 20
CMBX NA Ameryka Północna poziom inwestycyjny 25
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drugą stroną tego typu transakcji, chcą zyskać dzięki potencjalnemu złemu oszacowa-
niu cen, jakie zostają wykreowane poprzez wypaczony popyt.

*     *     *

Kredytowe instrumenty pochodne są najdynamiczniej rozwijającymi się instru-
mentami transferu ryzyka kredytowego. Podmioty dokonują zakupu zabezpieczenia
przed ryzykiem kredytowym ze względu na możliwość dywersyfikacji ekspozycji
na ryzyko kredytowe, zarządzanie kapitałem ekonomicznym i regulacyjnym, dostęp
do finansowania poprzez sekurytyzację. Motywami sprzedaży zabezpieczenia jest,
obok dywersyfikacji ryzyka kredytowego, chęć osiągnięcia większych zysków. Należy
jednak zauważyć, że transfer ryzyka w sektorze bankowym zmienia faktyczny poziom
ryzyka kredytowego w tym sektorze. Także brak przejrzystości rynku kredytowych in-
strumentów pochodnych oraz koncentracja transakcji mogą prowadzić do zakłóceń
w systemie finansowym. Nieprzejrzystość rynku wynika z braku pełnej informacji, kto
poprzez sprzedaż przejął dodatkowe ryzyko kredytowe i na jakim poziomie oraz jaka
jest korelacja między ryzykiem podmiotu przejmującego ryzyko kredytowe i dłużnika
referencyjnego. Zagrożeniem dla stabilności systemu finansowego może być również
ignorowanie przez uczestników rynku oraz instytucje nadzorcze ryzyka właściwego
dla instrumentów transferu ryzyka kredytowego.

Istotny problem przy transferze ryzyka kredytowego stwarzają zagrożenia wynika-
jące z asymetrii informacji. Pojawia się ona bowiem nie tyko w relacjach kredytobior-
ca-kredytodawcsa, ale także w relacji kupujący zabezpieczenie-sprzedający zabezpie-
czenie. Asymetria informacji może prowadzić do selekcji negatywnej związanej z jako-
ścią kredytową kredytobiorcy oraz wystąpienia tzw. moralnego hazardu. Możliwość
przerzucenia ryzyka kredytowego może prowadzić do akceptowania przez banki więk-
szego poziomu ryzyka, tzn. udzielania kredytów podmiotom, z którymi związane jest
duże prawdopodobieństwo utraty zdolności kredytowej. Kredytodawca dysponujący
wiedzą na temat kredytobiorców może także próbować przerzucić ryzyko kredytowe
aktywów o niskiej jakości kredytowej. W sytuacji, gdy sprzedający zabezpieczenie kre-
dytowe nie posiada wystarczających danych do wyceny tego typu aktywów, może dojść
do zwiększenia się zjawiska selekcji negatywnej. Na rynkach transferu ryzyka kredyto-
wego wykształciły się mechanizmy pozwalające zminimalizować tego typu zjawiska.
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Tabela 3.5. Standardowe transze indeksowe
Nazwa transzy CDX NA IG 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%
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Należą do nich zewnętrzne ratingi i sprzedaż zabezpieczenia na ekspozycje kredytowe
podlegające ocenie ratingowej lub ekspozycje kredytowe znanych przedsiębiorstw. Ko-
lejny sposób ograniczania tych negatywnych zjawisk stanowi włączenie do kontraktów
transferu ryzyka kredytowego klauzul należytej staranności, na mocy których kredyto-
dawca ma obowiązek dostarczenia przejmującemu ryzyko kredytowe wszystkich istot-
nych informacji o kredytobiorcy. Także przejęcie ryzyka w instrumentach portfelo-
wych, których konstrukcja zakłada zatrzymanie części ryzyka przez przerzucającego
ryzyko, jest sposobem na unikanie zjawiska moralnego hazardu15.

Zastosowanie kredytowych instrumentów pochodnych w większości dotyczy ban-
ków. Wraz z rozwojem rynku derywatów kredytowych przedsiębiorstwa, firmy ubez-
pieczeniowe oraz podmioty inwestycyjne zaczęły dostrzegać możliwości ich wykorzy-
stania. W przypadku przedsiębiorstw, poza wykorzystaniem do zarządzania kosztami
finansowania i poprawy efektywności inwestycji, mogą być stosowane w celu reduk-
cji ryzyka kredytowego.

Niestety większość obrotów na tym rynku w dalszym ciągu pozostaje w rękach ban-
ków i pośredników. Według FitchRatings około 66% pozycji w kredytowych instrumen-
tach pochodnych należało do 10 wiodących na tym rynku instytucji. Należą do nich
m.in. Morgan Stanley, Deutsche Bank, JP Morgan, Goldman Sach oraz Merril Lynch16. 

Kredytowe instrumenty pochodne odegrały istotną rolę na amerykańskim rynku kre-
dytów hipotecznych. Wielu uczestników tego rynku uznaje wykorzystanie derywatów
kredytowych za jedną z przyczyn globalnego kryzysu finansowego. Niekorzystne zmia-
ny w amerykańskiej gospodarce przyczyniły się do masowego występowania zdarzeń
kredytowych polegających na zaprzestaniu obsługi długu przez kredytobiorców katego-
rii subprime, czyli klientów o niskich lub trudnych do udokumentowania dochodach.
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie Kasapi A., Kredytowe instrumenty pochodne. Charakterystyka, rodzaje
i zasady obrotu, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2002.

Tabela 3.6. Zastosowania kredytowych instrumentów pochodnych
Grupa podmiotów Cel zastosowania

Banki krajowe i zagraniczne

- zmniejszenie ryzyka kredytowego,
- zarządzanie portfelem kredytów,
- utrzymanie dobrych stosunków z klientami,
- zwiększenie stopy zwrotu,
- zarządzanie portfelem kredytów,
- utrzymanie dobrych stosunków z klientami,
- zwiększenie stopy zwrotu.

Przedsiębiorstwa

- zmniejszenie ryzyka kredytowego,
- zarządzanie kosztami finansowania, 
- zwiększenie stopy zwrotu,
- wykorzystanie dźwigni finansowej.

Firmy ubezpieczeniowe
Fundusze inwestycyjne

- zmniejszenie ryzyka kredytowego,
- zarządzanie portfelem,
- zwiększenie stopy zwrotu.

Fundusze hedgingowe - wykorzystanie dźwigni finansowej,
- stosowanie arbitrażu.
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Do kryzysu w Stanach Zjednoczonych przyczynił się zbieg kilku okoliczności:
• podniesienie przez amerykański bank centralny w latach 2003-2007 stóp pro-

centowych z 1,00% do 5,25%;
• upływ okresu promocyjnych (niskich) prowizji, oprocentowania dla wielu kre-

dytów zaciągniętych według zmiennej stopy;
• spadek cen nieruchomości, blokujący mechanizm equity withdrawal, czyli moż-

liwość spłaty kredytu hipotecznego inną pożyczką, udzieloną w oparciu o wzrost
wartości (często „sztuczny”) nieruchomości jako zabezpieczenie jej spłaty.

Bez wątpienia do rozmiarów kryzysu na amerykańskim rynku kredytów hipotecz-
nych przyczyniła się częsta praktyka, że te same instytucje kredytowe kupowały
ochronę związaną ze swoimi portfelami kredytów, sprzedając jednocześnie ochronę
innym instytucjom. Do tego część transakcji miała charakter wybitnie spekulacyjny.

Derywaty kredytowe zostały stworzone dla potrzeb transakcyjnych poszczegól-
nych podmiotów finansowych i w ich konstrukcji nie brano pod uwagę oddziaływania
na system finansowy. Instrumenty te są często stosowane dla uwolnienia lub zwięk-
szenia potencjału kredytowego zarządzania ryzykiem kredytowym17.

Oceniając rolę kredytowych instrumentów pochodnych w kryzysie finansowym
na amerykańskim rynku hipotecznym, należy pamiętać, że problem nie zaczął się
od derywatów kredytowych, ale od instrumentów bazowych, czyli od niespłacalności
kredytów hipotecznych, a następnie innych kredytów. Według jednego z ujęć prawa
Goodharta18, jak tylko rząd próbuje uregulować dany rodzaj aktywów finansowych,
stają się one niewiarygodne jako wskaźniki tendencji ekonomicznych. Instytucje fi-
nansowe mogą łatwo stworzyć nowy rodzaj aktywów.

Streszczenie
Rynek pochodnych instrumentów kredytowych składa się z szerokiej gamy instru-

mentów służących do transferu ryzyka kredytowego pomiędzy inwestorami. Instrumen-
ty te stworzono, aby można było oddzielić od siebie ryzyka różnego rodzaju i efektywnie
nimi zarządzać. Pochodne instrumenty kredytowe dają możliwość przeniesienia ryzyka
kredytowego od inwestorów, którzy się przed nim zabezpieczają do tych, którzy są goto-
wi je ponieść. Zabezpieczają one przed różnymi aspektami ryzyka kredytowego. Ich
atrakcyjność dla inwestorów wynika z faktu, że nie są one standaryzowane, lecz są dopa-
sowane do konkretnych wymogów stron kontraktów. W rozdziale przedstawiono między
innymi trzy podstawowe instrumenty pochodne, które są wykorzystywane do zarządza-
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

01 CzŒ�� 1.qxd  2010-05-19  12:13  Page 47



Innowacje na rynkach finansowych

www.cedewu.pl48

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

ETF-y to replikujące ruchy indeksów fundusze inwestycyjne, których tytuły uczest-
nictwa są notowane na giełdach jak zwykłe akcje. ETF-y są w ogromnej większości
funduszami zarządzanymi pasywnie, tj. wyłącznie i dosyć wiernie replikującymi skład
i ruchy cenowe aktywów bazowych, najczęściej indeksów akcji, cen towarów i innych
instrumentów finansowych. Przez swój pasywny charakter fundusze te są dużo tańsze
od tradycyjnych funduszy zarządzanych, w czym tkwi źródło ich dużego sukcesu
w ostatnich latach. Tego typu instrumenty finansowe są wykorzystywane głównie
przez inwestorów instytucjonalnych, ale w ostatnich latach coraz częściej również
przez inwestorów indywidualnych, do zarządzania portfelem papierów wartościo-
wych, oferując tani i skuteczny instrument dywersyfikacji globalnej.

W ostatnich latach na rodzimym rynku ukazało się niewiele informacji na temat
ETF-ów1. Autor, wieloletni pracownik wiodących banków, zajmuje się zarówno teore-
tycznymi, jak i praktycznymi aspektami inwestowania na rynkach globalnych, rów-
nież za pośrednictwem ETF-ów.

4.1. Fundusze ETF inwestujące na rynku polskim

W lutym 2010 r. wartość aktywów wszystkich 2,1 tys. ETF-ów na świecie przekra-
czała 1 bln USD, z czego 3/4 przypadało na najbardziej rozwinięty i najstarszy, istnie-
jący od 1993 r. rynek amerykański2. W USA ok. 10% zarządzanych przez instytucje fi-
nansowe aktywów trafia pod opiekę ETF-ów, gdy w Europie – zaledwie 1,5%3.
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4.1.1. ETF-y „wschodnioeuropejskie” na giełdach amerykańskich

Spośród 832 ETF-ów działających w lutym 2010 r. w USA (dostępnych głównie
na nowojorskiej giełdzie NYSE Arca), o łącznych aktywach 750 mld USD4, zaledwie
kilkanaście inwestuje w większym zakresie w polskie akcje. Są to fundusze akcyjne,
tzw.: globalne; europejskie; nieamerykańskie; a zwłaszcza typu emerging markets.
W tych ostatnich polskie akcje stanowią zazwyczaj ok. 1% aktywów. Oprócz pięciu
funduszy zaprezentowanych poniżej, mniejszym zaangażowaniem w polskie akcje
charakteryzuje się też kilkanaście innych amerykańskich ETF-ów, ze „stajni”: Vangu-
ard, Invesco Powershares oraz WisdomTree Asset Management5.

Na szczególną uwagę zasługuje 5 ETF-ów: 
• iShares MSCI Emerging Markets – to 2-3 największy ETF na świecie (36 mld

USD), a zarazem jeden z tych, których obroty akcjami należą do największych
w segmencie ETF na giełdzie nowojorskiej (w połowie 2009 r. tygodniowe ob-
roty sięgały 300 mln USD). Mimo że domieszka polskich akcji w jego akty-
wach jest niewielka (0,23%), to ze względu na wielkość tego podmiotu zaan-
gażowanie kwotowe w polskie akcje należy do największych ze wszystkich
ETF-ów (82 mln USD);

• iShares MSCI Emerging Markets Eastern Europe – nieduży (11 mln USD w koń-
cu 2009 r.) i młody ETF, w którym polskie akcje (14,5%) ustępują miejsca ro-
syjskim (74%);

• SPDR S&P Emerging Europe – to fundusz średniej wielkości (217 mln
USD); 11,4% aktywów funduszu stanowią polskie akcje, których ETF posiada
aż 23 spośród 85 wszystkich pozycji, co sprawia, że ten fundusz ma dosyć sze-
roką ekspozycję na polskie akcje; 

• Claymore ETF: BNY Mellon Frontier Markets – nieduży (32 mln USD) fundusz
inwestujący w akcje z tzw. rynków granicznych (Filipiny, Indonezja, Korea
Płd., itp), do których – co ciekawe – została zaliczona i Polska, zajmująca
aż 11% portfela;

• Market Vectors Poland ETF – pierwszy ETF na świecie z ekspozycją wyłącznie
na akcje polskich spółek (i odrobinę gotówki), chociaż wyceniany tylko w USD
i względnie niezbyt tani (TER = 0,76% p.a.). Zadebiutował 24.11.2009 r.
na nowojorskiej giełdzie NYSE Arca. Nieduży jeszcze portfel jest jednak do-
syć zdywersyfikowany: składa się z 27 akcji spółek (wg stanu na 14.04.2010 r.
– wartości 20,4 mln USD). Są to w większości spółki duże lub średniej wiel-
kości. Fundusz odzwierciedla zdywersyfikowany wskaźnik The Market Vec-
tors Poland Index, składający się z co najmniej 25 spółek, mających siedzibę
w Polsce lub których co najmniej połowa przychodów pochodzi z Polski, na-
wet jeśli ich akcje notowane są poza Polską (np. portugalski Jeronimo Mar-
tins, operator rodzimych dyskontów Biedronka). W praktyce ok. 80% warto-
ści portfela z tego indeksu pokrywa się ze składem indeksu WIG20, aczkol-
wiek wagi bardzo się różnią. 5 największych polskich spółek (PKO BP. Pe-
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kao SA, KGHM, PKN Orlen, TP SA) waży w indeksie WIG20 ok. 63%, pod-
czas gdy w indeksie Market Vectors – tylko ok. 36%6, czyli reprezentacja
mniejszych spółek w tym ostatnim wskaźniku jest większa. Fundusz działa
krótko, ale pierwsze wyniki są lepsze niż głównych polskich indeksów7.

4.1.2. ETF-y „wschodnioeuropejskie” na giełdach europejskich

Obchodzący w kwietniu 2010 r. swoje 10-lecie, europejski rynek 900 ETF-ów rów-
nież rozwija się bardzo dynamicznie. W 2009 r. wartość aktywów zarządzanych przez
ETF-y wzrosła o 53%, do 151 mld EUR, z czego 74,1% przypada na fundusze akcyj-
ne, 19,2% – obligacyjne, 4,3% – pieniężne, 2,4% – surowcowe. Dzienne obroty ETF-
-ami na giełdach europejskich wzrosły w 2009 r. o 6,1%, do 1,42 mld EUR8.

W sumie 3 tysiące „pozycji” ETF-ów (884 przybyły w samym 2009 r.) jest notowa-
nych na 14 europejskich giełdach, z tym, że wiele notowanych jest jednocześnie na kil-
ku parkietach, stąd rzeczywista liczba funduszy jest ponad 3-krotnie niższa. Mimo że
najwięcej ETF-ów (738) notowanych jest na niewielkiej giełdzie w Stuttgarcie, to wiel-
kością obrotów w tym segmencie zdecydowanie prym wiedzie frankfurcka giełda
Deutsche Boerse (641 ETF-ów), a zwłaszcza jej platforma XTF Xetra. Jest to najwięk-
szy, najstarszy (od 2000 r.) i najbardziej płynny europejski rynek tego typu instrumen-
tów. W 2009 r. obroty ETF-ami w Europie, przekraczające łącznie 440 mld EUR,
skoncentrowane były głównie na giełdzie frankfurckiej (33%), przed: londyńską LSE
(20%), sojuszem NYSE Euronext (18%, głównie giełda paryska), mediolańską Borsa
Italiana (12%) i SIX Swiss Exchange z Zurichu (8%)9.

Wśród notowanych na niemieckiej giełdzie Xetra jest m.in. ponad setka ETF-ów
na indeksy akcji 22 dużych krajów, począwszy od USA, a skończywszy na Wietna-
mie. Brak niestety w tym gronie indeksu polskich akcji. Polskie akcje występują
za to w ETF-ach globalnych i w ETF-ach regionalnych. W globalnych ETF-ach, któ-
re inwestują w akcje z całego świata (nieraz z wyłączeniem niektórych regionów,
np. USA), polskie akcje występują jako niewielka domieszka do setek innych walo-
rów z całego świata. Udział polskich akcji w strukturze aktywów takich podmiotów
globalnych zazwyczaj jest śladowy, nie przekraczając 1%. Niewiele większą rolę od-
grywają akcje polskich spółek w funduszach paneuropejskich, skupionych na walo-
rach spółek zachodnioeuropejskich.

Z oczywistych względów większy udział polskich akcji występuje w regionalnych
ETF-ach akcji: funduszach emerging markets, a zwłaszcza w funduszach typu Eastern
Europe. Z braku ETF-ów wyspecjalizowanych w inwestycjach na polskim rynku, to
właśnie tego typu podmioty, inwestujące w całej Wschodniej Europie należy analizo-
wać w kontekście względnie największego zaangażowania na polskim rynku kapitało-
wym. Zwłaszcza że ok. 3/4 aktywów ETF-ów jest inwestowane w polskie akcje po-
przez fundusze zarejestrowane w Europie Zachodniej, reszta przypada na opisane
wyżej fundusze amerykańskie.
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W ETF-ach typu Emerging/Eastern Europe akcje polskich spółek ustępują miejsca
w portfelach zarządzających przede wszystkim dużym rosyjskim spółkom surowco-
wym i energetycznym, na czele z Gazpromem. Miejsce w portfelach zajmują zazwy-
czaj fizyczne akcje (a nie indeksy), wchodzące w skład benchmarkowych indeksów,
choć nierzadko skład portfela funduszu różni się mniej lub bardziej od składu same-
go indeksu. Inwestycje spełniają określone kryteria dotyczące wielkości spółek, płyn-
ności oraz ilości w wolnym obrocie (free float) ich akcji. Fundusze przestrzegają limi-
tów koncentracji narzuconych dyrektywą o funduszach (UCITS III), dzięki czemu
w jednej spółce nie utrzymują więcej niż 10% aktywów. Funkcjonujący na podstawie
przepisów wynikających z dyrektywy fundusz może dzięki temu przeprowadzać dys-
trybucję swoich produktów na terenie całej Unii Europejskiej, na podstawie tzw. jed-
nolitego paszportu europejskiego. Zazwyczaj nie adresują one swoich produktów
do polskich inwestorów, tym samym nie notyfikując swoich usług w polskiej Komisji
Nadzoru Finansowego. Tym samym produkty te oferowane są w innych, wybranych
krajach, przede wszystkim na kilku największych rynkach zachodnioeuropejskich.

Spośród kilkunastu ETF-ów, notowanych na giełdach zachodnioeuropejskich a in-
westujących w polskie akcje w ramach strategii Emerging Markets lub Eastern Euro-
pe, wymienić należy kilkanaście, opisanych szerzej w załączonych tabelach 4.2 i 4.3:

• 5 ETF-ów 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 replikują najczęściej indeks MSCI Emerging Markets, stanowią-
cy również benchmark do porównań wyników zarządzania. Bardziej dokładnie od-
zwierciedlają ruchy cen z polskiej giełdy ETF-y bazujące na: indeksie MSCI Eastern Eu-
rope. Jednakże to zwłaszcza dwa inne zagraniczne indeksy najwierniej odzwierciedlają
sytuację na polskiej GPW: obliczany przez giełdę wiedeńską indeks CECE (EUR)10, oraz
indeks DJ Stoxx EU Enlarged 15. W tym kontekście na szczególną uwagę zasługują 4
ETF-y, notowane na giełdach zachodnioeuropejskich. Charakteryzują się one najwięk-
szym, w ujęciu względnym i bezwzględnym, zaangażowaniem w akcje polskich spółek.
Wszystkie, za wyjątkiem ostatniego, najnowszego, utworzone zostały w tym sa-
mym 2005 r., w odpowiedzi na wzrost zainteresowania regionem po akcesji tych kra-
jów do UE: Pierwsze dwa fundusze są wyceniane w USD, kolejne dwa – w euro.

• iShares MSCI Eastern Europe 10/40 – irlandzki ETF, o dużo większych akty-
wach (298 mln USD na 31.03.2010 r., w tym 17% akcji polskich) niż wspo-
mniany wyżej jego amerykański klon. Odpowiednią dywersyfikację zapewnia
reguła 10/40, zgodnie z którą fundusz inwestuje najwyżej 10% aktywów w jed-
ną spółkę, a nie więcej niż 40% w walory spółek, w które zainwestował 5-10%
aktywów. Spośród 50 spółek w portfelu, 18 pochodzi z Polski;

• iShares DJ Stoxx EU Enlarged 15 – nieduży (33 mln EUR) niemiecki ETF;
w którym ponad 40% stanowią polskie spółki; fundusz o stosunkowo małej dy-
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wersyfikacji aktywów, gdyż w jego portfelu znajdują się akcje zaledwie 15 naj-
większych spółek (w tym 5 z Polski) z krajów, które w 2004 i 2007 r. weszły
do UE, przy czym waga banków sięga aż niemal połowy; 

• Lyxor ETF Eastern Europe (CECE EUR) – największy i najpłynniejszy ETF wy-
specjalizowany w akcjach z Europy Środkowej; ponad połowę jego aktywów
stanowią akcje 15 polskich spółek, wartych 155 mln EUR. Dwie głównie po-
zycje jego aktywów (wartościowo: 22%) stanowią akcje największych polskich
banków: PKO BP i Pekao SA. Ze wszystkich ETF-ów ten fundusz posiada naj-
większą ekspozycję na rynek polskich akcji w ujęciu bezwzględnym;

• Amundi ETF MSCI Eastern Europe Ex Russia – nieduży jeszcze (8 mln EUR)
i młody (działa od 26.02.2009 r.) francuski fundusz, ale z dobrymi perspekty-
wami i względnie najtańszy: opłata za zarządzanie sięga 0,45% p.a.11 ETF po-
dąża za indeksem obrazującym ceny akcji 26 spółek środkowoeuropejskich,
głównie (19) polskich, które stanowią 56% wartości jego portfela (tj. 4,5 mln
EUR), dzięki czemu fundusz ma względnie największą wśród europejskich
ETF-ów ekspozycję na polski rynek akcji, wyprzedzając fundusz Lyxora.

Reasumując, przy inwestycjach denominowanych w euro, najlepszym rozwiąza-
niem wydaje się wybór funduszu Lyxor Eastern Europe, który charakteryzuje się naj-
lepszymi wynikami, a także niskimi kosztami własnymi, dosyć dużymi rozmiarami,
największą spośród analizowanych czterech ETF-ów płynnością na rynku wtórnym
(giełda paryska), oraz stosunkowo dużą ekspozycją na rynek giełdowy polskich akcji.

Zasługujący na uwagę także w kontekście dalszych rozważań paryski Lyxor As-
set Management to spółka zależna francuskiego banku Société Générale. Lyxor ofe-
ruje najszerszą gamę ETF-ów w Europie: 208 funduszy o aktywach wartych w koń-
cu 2009 r. 42,5 mld EUR. Zarządza m.in. największym ETF-em w Europie: Lyxor
ETF DJ Eurostoxx 50, o aktywach wartych 5,5 mld EUR, co na tle największego
ETF-a na świecie (SPDR S&P 500: aktywa 70 mld USD) może wydawać się kwotą
skromną. Produkty Lyxor są dostępne na 9 giełdach europejskich i azjatyckich12.
Fundusze zarządzane przez Lyxor są też dosyć tanie – średnia opłata za zarządza-
nie aktywami wynosi jedynie 0,44% rocznie.

Brak notyfikacji produktów funduszy nie zamyka polskim inwestorom możliwo-
ści nabywania ETF-ów bądź to bezpośrednio na rynkach zagranicznych – za pośred-

Część I. Innowacyjne instrumenty i rynki finansowe

www.cedewu.pl 55

Źródło: Opracowanie własne, na podstawie informacji ze stron internetowych funduszy.

Tabela 4.1. Porównanie poziomu kosztów i dochodowości europejskich ETF-ów o największym
zaangażowaniu na rynku polskich akcji

Fundusz Wskaźnik całkowitych kosztów
rocznych (TER)

Dochodowość funduszu
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)
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nictwem wielu polskich domów maklerskich lub zagranicznych platform elektronicz-
nego obrotu, bądź też pośrednio – poprzez rodzime fundusze inwestycyjne i ubezpie-
czeniowe fundusze kapitałowe, które same również posiadają ekspozycję na zagra-
niczne ETF-y13. Od 2002 r. polskie przepisy dewizowe zostały w odniesieniu do in-
westycji zagranicznych w krajach UE, EOG i OECD zliberalizowane, a od 2005 r.
również polskie przepisy podatkowe zrównały tę formę inwestowania z krajowymi
inwestycjami (wcześniej podlegały opodatkowaniu na zasadach ogólnych). Trzeba
jednak nadmienić, że o ile stopa opodatkowania dochodów uzyskiwanych przez oso-
by fizyczne z tytułu inwestowania w fundusze inwestycyjne jest w obu przypad-
kach 19%, to inwestycje w zagraniczne ETF-y, jako w rodzaj akcji, są traktowane nie-
co korzystniej14. Polski inwestor ma do dyspozycji alternatywne do wycenianych
w walutach obcych ETF-ów na polskie akcje. Rodzimy rynek kapitałowy oferuje róż-
nej maści tradycyjne fundusze inwestycyjne, produkty strukturyzowane, bezpośredni
zakup akcji lub koszyka akcji, czy wreszcie instrumenty pochodne, zwłaszcza kon-
trakty terminowe na WIG20 – wszystkie wyceniane w złotym.
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Tabela 4.2. Zestawienie ETF-ów o największym zaangażowaniu na rynku polskich akcji

Nazwa funduszu Emitent Data 
utworzenia

Domicyl
funduszu

Benchmark Polskie pozycje/pozycje
ogółem funduszu

iShares DJ STOXX EU
Enlarged 1515 03.05.2005 Niemcy Dow Jones STOXX EU

Enlarged 15® Index
5/15

iShares MSCI
Eastern Europe

04.11.2005 Irlandia MSCI EM Eastern Europe
10/40 Index

18/50

iShares MSCI
Eastern Europe (USA)

30.09.2009 USA MSCI Eastern Europe 19/48

iShares MSCI
Emerging Markets (Acc)

25.09.2009 Irlandia 5/410

iShares MSCI
Emerging Markets

18.11.2005 Irlandia 6/332

iShares MSCI
Emerging Markets16 07.04.2003 USA

MSCI Emerging
Markets Index

7/476

iShares MSCI Emerging
Markets SmallCap

BlackRock

06.03.2009 Irlandia MSCI Emerging Markets
Small Cap Index

3/315

Lyxor ETF Eastern
Europe (CECE EUR) 26.07.2005 Francja CECE Composite Index 15/30

Lyxor ETF MSCI
Emerging Markets

Lyxor
(Société
Générale) 12.06.2007 Francja MSCI Emerging

Markets Index b.d./767

ComStage ETF MSCI EM
Eastern Europe TRN17 Commerzbank 05.12.2008 Luksemburg MSCI EM Eastern

Europe Index
19/54

db-x-trackers MSCI Emerging
Markets TRN Index ETF18 Deutsche Bank 22.06.2007 Luksemburg MSCI Emerging Markets

TRN Index
b.d./771

Xmtch (Lux) on MSCI
Emerging Markets19 Credit Suisse 28.06.2006 Luksemburg MSCI Emerging Markets

TRN Index
b.d./158

Amundi ETF MSCI
Eastern Europe Ex-Russia20

Amundi IS
(Credit Agricole)

26.02.2009 Francja MSCI Eastern Europe
ex Russia

19/26

Claymore ETF:BNY Mellon
Frontier Markets (FRN)21

Bank of New York
Mellon

12.06.2008 USA Bank of New York Mellon
New Frontier DR Index

2/43

SPDR S&P Emerging
Europe (GUR)22

State Street
Bank & Trust

19.03.2007 USA S&P European Emerging
BMI Capped Index

23/85
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4.1.3. Portfele ETF-ów „wschodnioeuropejskich”

W marcu 2010 r. zaangażowanie kilkunastu analizowanych zagranicznych fundu-
szy ETF z tabeli 4.1 i 4.2, z tytułu inwestycji w polskie akcje przekraczało 0,5 mld
USD23, z czego ok. 40% zostało zainwestowane poprzez francuski fundusz – przedsta-
wiono to w tabeli 4.3. Kwota ta nie wydaje się imponująca, na tle łącznego zaangażo-
wania inwestorów zagranicznych w polskie spółki giełdowe. W 2008 r. udział zagra-
nicy w strukturze akcjonariatu polskich spółek giełdowych sięgał 41%24, czyli – we-
dług kapitalizacji giełdowej z 2008 r. – ok. 110 mld zł. Owe 0,5 mld USD (z począt-
ku 2010 r.; w poprzednich latach poziom ten nie różnił się znacząco) stanowi zaled-
wie nieco ponad 1% tej kwoty. Zatem udział zagranicznych ETF-ów w strukturze in-
westorów zagranicznych na publicznym rynku polskich akcji pozostaje marginalny,
co jednak nie odbiega od standardów europejskich, opisanych na wstępie.

Zarządzający ETF-ami upodobali sobie akcje 35 polskich lub powiązanych z Pol-
ską spółek giełdowych, w większości wchodzących w skład najważniejszego indeksu
warszawskiej giełdy, indeksu WIG20. Dobór spółek nie jest przypadkowy: są to walo-
ry o największej płynności, wyemitowane przez spółki o największej kapitalizacji i nie-
złej dochodowości. Podobne walory nabywają też na GPW inni zagraniczni inwesto-
rzy instytucjonalni, głównie londyńskie banki. Spośród tych 35 spółek zainteresowa-
nie inwestorów koncentruje się w 80% na sześciu największych spółkach polskiej gieł-
dy: PKO BP, Pekao SA, PKN Orlen, KGHM, TP SA i PGNiG. Walory te pojawiają się
niemal w każdym funduszu, oczywiście w różnych proporcjach, jak obrazuje to tabe-
la 4.3. Sektor bankowy jest przy tym nadreprezentowany poprzez zajmowanie dwóch
pierwszych miejsc przez 2 największe banki: PKO BP i Pekao SA (40%). W kolejnych
kwartałach 2010 r. do czołówki dołączą zapewne akcje PGE (w składzie WIG20
od końca marca 2010 r.), oraz PZU (debiut giełdowy w maju 2010 r.).

4.2. Fundusze ETF na warszawskiej GPW

4.2.1. Pierwsze nieudane próby

Pomysł wprowadzenia na polską giełdę funduszu ETF ma wieloletnią tradycję, nie-
wiele krótszą niż datowana od 2000 r. historia europejskich ETF-ów. Warszawska GPW
jeszcze na początku maja 2002 r. podpisała umowę z CA IB TFI (poprzednik dzisiejsze-
go TFI BPH) na utworzenie i promocję pierwszego w Polsce funduszu typu ETF. Giełda
prowadziła również rozmowy z TFI Skarbiec, które jednak wycofało się z tego projektu. 

CA IB TFI miało stworzyć tzw. fundusz inwestycyjny mieszany (FIM)25 i wyemito-
wać certyfikaty inwestycyjne, które miały od IV kwartału 2002 r. być notowane na gieł-
dzie warszawskiej. Pierwszy fundusz miał naśladować najważniejszy indeks giełdy
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frankfurckiej – DAX. Niestety, z uwagi na dekoniunkturę na zachodnich giełdach pla-
ny debiutu funduszu zostały odroczone, a ostatecznie – z uwagi na słabe zainteresowa-
nie ze strony inwestorów instytucjonalnych – zarzucone. Stawianym przez emitenta
warunkiem uruchomienia funduszu był popyt na poziomie co najmniej 30-40 mln zł.

Równolegle planowano wprowadzenie na giełdę emitowanych przez banki papie-
rów dłużnych, odzwierciedlających ruchy zagranicznych indeksów, tzw. exchange-tra-
ded notes (ETN). Pierwsze tzw. certyfikaty indeksowe miały pojawić się na GPW w po-
łowie 2002 r.26 Emitentem miał być HypoVereinsbank (HVB), który w tym zakresie
korzysta z doświadczeń rynku niemieckiego i szwajcarskiego. Wyemitowane zostać
miały dwa rodzaje instrumentów bazujących na zachodnich indeksach giełdowych,
odzwierciedlających zmiany kursów akcji najbardziej renomowanych spółek amery-
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie informacji ze stron internetowych z kartami poszczególnych funduszy.

Tabela 4.3. Portfele polskich akcji zagranicznych funduszy typu ETF (marzec 2010 r.)

Fundusz
M

ar
ke

t V
ec

to
rs

Po
la

nd
 E

TF

iS
ha

re
s 

M
SC

I
Ea

st
er

n 
Eu

ro
pe

iS
ha

re
s 

M
SC

I
Ea

st
er

n 
Eu

ro
pe

(U
SA

)

iS
ha

re
s 

D
J 

St
ox

x
EU

 E
nl

ar
ge

d 
15

iS
ha

re
s 

M
SC

I
Em

er
gi

ng
 M

ar
ke

ts
(A

cc
) (

Ir
la

nd
ia

)
iS

ha
re

s 
M

SC
I

Em
er

gi
ng

 M
ar

ke
ts

(Ir
la

nd
ia

)

iS
ha

re
s 

M
SC

I
Em

er
gi

ng
 M

ar
ke

ts
(U

SA
)

iS
ha

re
s 

M
SC

I
Em

er
gi

ng
 M

ar
ke

ts
Sm

al
lC

ap
Ly

xo
r 

ET
F

Ea
st

er
n 

Eu
ro

pe
(C

EC
E 

EU
R)

Co
m

St
ag

e 
ET

F
M

SC
I E

M
 E

as
te

rn
Eu

ro
pe

 T
RN

Am
un

di
 E

TF
 M

SC
I

Ea
st

er
n 

Eu
ro

pe
ex

 R
us

si
a

Cl
ay

m
or

e 
ET

F:
BN

Y
M

el
lo

n 
Fr

on
tie

r
M

ar
ke

ts
 

SP
DR

S&
P 

Em
er

gi
ng

Eu
ro

pe
 (U

SA
)

Su
m

a
(m

ln
 U

SD
)

U
dz

ia
ł %

PKO BP 8,36% 3,60% 3,02% 15,4% 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% 10,48% 2,34% 9,36% 6,34% 1,46% 76,1 17,0
KGHM 7,12% 1,81% 1,54% 6,57% 0,18% 0,15% 0,01% 7,34% 1,79% 5,83% 1,02% 50 11,2
PKN Orlen 6,55% 1,68% 1,42% 0,18% 0,15% 0,08% 5,33% 1,45% 5,29% 0,61% 62,9 14,0
TP SA 5,79% 1,57% 1,29% 5,89% 0,19% 0,13% 5,25% 1,30% 5,21% 4,63% 1,39% 38,4 8,6
PGNiG 4,65% 0,66% 0,60% 3,17% 0,04% 2,32% 0,51% 2,11% 27,9 6,2
BZ WBK 4,94% 0,65% 0,51% 0 0,12% 3,24% 0,55% 1,94% 0,54% 21,1 4,7
Asseco PL 4,43% 0,55% 0,47% 1,64% 0,39% 1,45% 0,31% 9,8 2,2
PGE 4,97% 0,49% 0,49% 0,7% 2,66% 8 1,8
Getin Hld 3,93% 0,49% 0,39% 1,63% 0,41% 1,57% 0,23% 9,3 2,1
TVN 3,35% 0,40% 0,29% 0,29% 1,09% 0,39% 3,5 0,8
Handlowy 3,44% 0,40% 0,32% 0,31% 1,15% 1,98 0,4
ING BSK 0,39% 0,31% 0,29% 1,10% 0,51% 2,37 0,5
BRE Bank 3,21% 0,37% 0,30% 1,74% 0,33% 1,23% 0,27% 9,34 2,1
PBG 2,78% 0,33% 0,27% 0,01% 0,25% 0,97% 0,25% 5,75 1,3
Cyf. Polsat 0,50% 0,24% 0,21% 0,01% 0,15% 0,57% 4,41 1,0
Lotos 2,51% 0,23% 0,20% 0,23% 0,87% 2,2 0,5
Millennium 3,38% 0,28% 0,19% 0,22% 0,76% 1,57 0,4
Echo
Investment

0,42% 0,16% 0,57 0,1

Netia 1,31% 0,54% 1,43 0,3
GTC 3,94% 0,36% 0,35% 1,35% 0,35% 1,83 0,4
AmRest 0,36% 0,2 0,0
Agora 0,71% 0,32% 0,8 0,2
ZA Puławy 0,22% 0,1 0,0
Dębica 0,21% 0,45 0,1
Bioton 0,98% 0,07% 0,82 0,2
Apator 0,21% 0,45 0,1
Polimex 2,69% 0,25% 2,0 0,5
Cersanit 1,46% 0,18% 0,67 0,2
Stalprodukt 0,18% 0,39 0,1
Orbis 0,21% 0,45 0,1
Jeronimo 4,50% 0,88 0,2
CEDC 4,47% 0,88 0,2
Budimex 1,30% 0,25 0,1
NG2 1,20% 0,24 0,1

Łączne 
aktywa ETF

19,7
mln

USD

260,9
mln

USD 

13,1
mln

USD

30,6
mln
EUR

15,5
mln

USD

3301,8
mln

USD

35 809,8
mln

USD

54,5
mln

USD

293
mln
EUR

31,5
mln

USD

7,95
mln
EUR

32
mln

USD

217
mln

USD

40,2
mld

USD
100

Akcje polskie,
 w mln USD

19,6 44,6 1,9 16,9 0,16 34 82,4 0,54 209,5 4,7 6,0 3,5 24,7 448,5

Udział akcji
polskich

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%
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kańskich lub zachodnioeuropejskich: 1 mln certyfikatów na indeks NASDAQ 100, wy-
gasających 09.02.2005 r. oraz 0,5 mln certyfikatów na indeks Dow Jones Euro
Stoxx 50, wygasających 30.06.2004 r.27 Debiut certyfikatów był jednak miesiącami od-
wlekany, m.in. ze względu na problemy techniczne po stronie emitenta, a później po-
mysł z różnych powodów zarzucono.

W kolejnych latach inwestorzy zainteresowani inwestowaniem na polskiej giełdzie
wybierali samodzielne nabywanie akcji lub instrumentów pochodnych, lub zadowala-
li się bardzo promowanymi przez duże polskie banki produktami rodzimych, trady-
cyjnych i drogich funduszy inwestycyjnych. Dopiero popularyzacja produktów struk-
turyzowanych przyniosła jakościową zmianę w ostatnich latach. Pojawiły się również
„struktury” na najważniejszy indeks WIG20, z których kilkanaście trafiło dotąd do ob-
rotu wtórnego na GPW. Zwłaszcza debiut giełdowy, w lutym 2008 r., certyfikatów in-
deksowych na WIG20 (symbol UCW20AOPEN), wyemitowanych przez wzmiankowa-
ny wyżej Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG z grupy UniCredit (tej samej, do któ-
rej należy Pekao SA) dawał nadzieję na jakościową zmianę. Niestety, obroty giełdowe
produktami strukturyzowanymi (111 produktów notowanych w marcu 2010 r.), mi-
mo tendencji rosnących, w większości przypadków są niewielkie (za wyjątkiem tych
na złoto i ropę). W konsekwencji certyfikaty strukturyzowane nie są poważną alterna-
tywą dla prawdziwego funduszu ETF na WIG2028. Wartość obrotów najbardziej płyn-
nymi „strukturami” na indeks WIG20, czyli ww. certyfikatami HVB wyniosła w ca-
łym 2008 r. zaledwie 11,8 mln zł, czyli tyle co obroty akcjami jednej z mniejszych spół-
ek giełdowych. W 2009 r. obroty spadły do 2,3 mln zł, mimo że wartość obrotów w ca-
łym giełdowym segmencie produktów strukturyzowanych podwoiła się29.

Kluczowym problemem w zdynamizowaniu popytu na tego typu instrumenty (certy-
fikaty banków lub funduszy) jest kwestia umiejętnej promocji i drożności kanałów dys-
trybucji. Bardziej wyrafinowanym spekulantom do ekspozycji na indeks WIG20 w zu-
pełności wystarczają bardzo płynne kontrakty terminowe futures, zaś długoterminowi,
pasywni inwestorzy wybierają, często sugerując się rekomendacjami swoich bankowych
doradców, otwarte fundusze akcji polskich. W latach hossy giełdowej lat 2003-2007
banki, zwłaszcza te największe, dokonywały masowej konwersji środków z depozytów
na produkty funduszy inwestycyjnych. Proces ten wsparty był potężną machiną marke-
tingowo-promocyjną oraz kampaniami sprzedażowymi, na niespotykaną wcześniej ska-
lę. Klienci w dobrej wierze ufali swoim doradcom i inwestowali w fundusze, często nie-
zgodnie ze swoim profilem ryzyka. Przynajmniej w teorii ukróciła to zjawisko imple-
mentacja dyrektywy MiFID, a w praktyce – krach finansowy lat 2008-2009. 

Podobnie jak w przypadku zmasowanej ucieczki przed podatkiem Belki jesie-
nią 2001 r., także w ostatnich latach banki okazały się najlepszym kanałem dystrybucji
produktów funduszy inwestycyjnych wśród klientów detalicznych. Oczywiście produk-
tów TFI należącego do tej samej grupy kapitałowej co sam bank. Większość dużych ban-
ków nie ma wystarczającej motywacji finansowej do promocji innych, nawet lepszych
produktów alternatywnych, zwłaszcza funduszy z innych TFI. Jest to również kwestia
strategicznych priorytetów banku, niekoniecznie zbieżnych z interesem klienta.
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Klienci banków nabywają najczęściej jednostki uczestnictwa akcyjnych lub mie-
szanych (tzw. zrównoważonych lub tzw. stabilnego wzrostu) otwartych funduszy in-
westycyjnych. Niestety, jak pokazuje historia i teraźniejszość rodzimego rynku kapita-
łowego, w porównaniu do swoich zachodnich odpowiedników, w większości są to
produkty drogie i nieefektywne. Tradycyjne fundusze akcji polskich pobierają wysokie
opłaty za zarządzanie aktywami, dochodzące do 4% rocznie. Głównie w konsekwen-
cji tego (choć i dzięki skuteczności samych zarządzających funduszy), w dłuższej per-
spektywie większości funduszom nie udaje się pokonać benchmarku, czyli wykazać
się lepszym wynikiem niż indeks WIG lub WIG20. Dodatkowo płynność jednostek
uczestnictwa nawet największych funduszy na rynku jest dosyć iluzoryczna: owszem
– wycena jest codzienna, a wpłaty i umorzenia dokonywany są raz dziennie, jednakże
w rzeczywistości procesowanie transakcji może zabrać nawet kilka dni. Trudno zatem
wykorzystać taki instrument do krótkoterminowej spekulacji. Również względy po-
datkowe przemawiają za ETF-em, z którego przychody (nie wspominając o bezpodat-
kowych dywidendach z funduszy luksemburskich), podobnie jak ze zbycia akcji, moż-
na pomniejszyć o koszty inwestycji, czego nie da się zastosować do przychodów z ty-
tułu umorzenia jednostek uczestnictwa funduszu otwartego. 

4.2.2. Fundusz ETF na indeks WIG20

Wad produktów tradycyjnych funduszy pozbawione są ETF-y, których pojawienie się
na GPW może oznaczać przełom na polskim rynku kapitałowym. Nawet jeśli emitent nie
będzie w stanie trafić do szerokich kanałów dystrybucji dużych polskich banków, to jego
ofertą powinni się zainteresować przede wszystkim zagraniczni i krajowi inwestorzy in-
stytucjonalni, a także inni, bardziej uświadomieni klienci rodzimych domów maklerskich.
Certyfikat inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa ETF-a będzie bowiem handlowany na gieł-
dzie jak każda inna akcja, z taką samą prowizją maklerską i analogiczną wyceną w noto-
waniach ciągłych. Inwestor otrzyma w jednym instrumencie ekspozycję na cały indeks,
uzyskując umiarkowanym kosztem poszukiwaną dywersyfikację i płynność. Instrument
zainteresuje zapewne bardziej konserwatywnych inwestorów (np. OFE), poszukujących
ekspozycji na cały indeks WIG20, a raczej ostrożnie podchodzących do wykorzystania
praw pochodnych – dotąd najlepszego instrumentu dającego ekspozycję na indeks.

Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych wprowadziła szczególny
typ funduszu, tzw. fundusz portfelowy. Jest on formą funduszu zamkniętego, emitują-
cego w sposób ciągły certyfikaty inwestycyjne, notowane na rynkach regulowanych,
odzwierciedlające wiernie skład określonego portfela (np. indeksu) papierów warto-
ściowych. Co istotne w kontekście WIG20, w odróżnieniu od funduszu otwartego,
w fundusz portfelowym papiery jednego emitenta mogą sięgać nawet 35%. Niestety,
dotąd żaden tego typu podmiot w Polsce nie powstał.

Sama giełda od lat przygotowywała się do wprowadzenia ETF-ów. 07.04.2008 r.
GPW podpisała z giełdą tajwańską (Taiwan Stock Exchange Corporation) porozu-
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mienie w sprawie współpracy w zakresie m.in. wprowadzenia na polski parkiet ETF-
-ów. Od 04.05.2009 r. GPW oblicza i publikuje dwa nowe indeksy, idealnie stworzo-
ne dla ETF-ów: WIG20short (odwrotność ruchów WIG20) i WIG20lev (zdwojone ru-
chy WIG20). 15.04.2010 r. weszły w życie, zaakceptowane 26.03.2010 r. przez KNF,
zmiany w regulaminie GPW związane z wprowadzeniem na warszawski parkiet ty-
tułów uczestnictwa funduszy ETF. Ponadto czasowo, na I połowę 2010 r. GPW
i KDPW promocyjnie obniżyły opłaty od rejestracji ETF-ów. We współpracy z Fun-
dacją Edukacji Rynku Kapitałowego i Domem Maklerskim BZ WBK pracownicy
giełdy przeprowadzili również wiosną 2010 r. szkolenia w kilku miastach dla poten-
cjalnych inwestorów. Giełda umożliwiła również wykorzystywanie ETF-a do trans-
akcji krótkiej sprzedaży, obok akcji kilkudziesięciu dużych spółek.

Z nielicznymi wyjątkami rodzime TFI nie wykazywały jednak przez lata większe-
go zainteresowania uruchomieniem ETF na WIG20. Taki fundusz musiałby posiadać
dosyć duże aktywa (kilkaset mln zł), aby niska opłata za zarządzanie mogła zrekom-
pensować nakłady. Należące do krajowych banków duże TFI nie mają z kolei moty-
wacji, by uruchamiać i promować produkt, który groziłby kanibalizacją już istnieją-
cych, drogich funduszy polskich akcji. Nowo tworzone TFI również nie były zainte-
resowane tym przedsięwzięciem, za wyjątkiem rozpoczynającego działalność wio-
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Tabela 4.4. Porównanie alternatywnych instrumentów z ekspozycją na WIG20 
Otwarty fundusz inwestycyjny
indeksowy lub polskich akcji

Kontrakt
terminowy futures

Koszyk akcji
z indeksu

Fundusz ETF
notowany na GPW

Wycena (Zazwyczaj) codzienna Bieżąca na sesji 1. Bieżąca na sesji
2. Księgowa – codzienna

Tryb nabycia/zbycia Do kilku dni, zazwyczaj
1-2 dni robocze

Na sesji giełdowej – notowania ciągłe

3. Na sesji giełdowej
– notowania ciągłe

4. Rynek pierwotny
– duże pakiety

Rynek Pozagiełdowy, głównie
poprzez banki

GPW GPW (rynek wtórny)

Styl zarządzania Aktywny (wartość dodana
zarządzającego)

Pasywny
(ewentualne rebalansowanie indeksu)

Pasywny (ewentualne
rebalansowanie indeksu)

Odzwierciedlenie
indeksu w portfelu 

Względna swoboda w doborze
pozycji i proporcji,
ale porównywanie

wyników z benchmarkiem

Dosyć wierne (tzw. baza),
ale odzwierciedla

oczekiwania a nie indeks

Wierne
(do 100%)

Wierne (ok. 99%)

Opłata manipulacyjna
za nabycie/zbycie

0-5%, negocjowalna ok. 7-10 zł (internet) Analogicznie jak akcje – ok. 0,4%
(internet)

Opłata za zarządzanie
aktywami p.a.

Zazwyczaj 3,5-4% Brak, ale konieczność
rolowania pozycji

Brak Ok. 0,5%

Dźwignia finansowa Jeżeli, to niewielka Duża (ok. 20-krotność) Brak
Wypłata dywidend Brak Brak Tak Tak
Krótka sprzedaż Brak Tak Zazwyczaj tak
Publikacja
składu portfela

Periodycznie, kilka lub
kilkanaście razy w roku

Ciągła Na każdej sesji

Forma prawna
instrumentu

Jednostka uczestnictwa Prawo pochodne Akcje Certyfikat inwestycyjny
lub tytuł uczestnictwa

Opodatkowanie
zysku inwestora
indywidualnego

Ryczałt 19% od przychodu
(wg art. 30a ustawy PIT)

Jak przy akcjach i ETF,
ale częstszy przychód

(wygasanie kontraktów)

19% od dochodu
(wg art. 30b ustawy PIT)
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sną 2010 r. AXA TFI, które – oprócz tradycyjnych funduszy – zamierzało uruchomić
indeksowy otwarty fundusz inwestycyjny (OFI) bazujący na WIG20. Problemem oka-
zała się jednak kwestionowana przez KNF projektowana polityka inwestycyjna takie-
go funduszu. Limitowane ustawowo zaangażowanie funduszu w papiery jednego
emitenta (maksymalnie 10%) utrudniałoby replikowanie indeksu, w którym waga
największych spółek jest dużo większa. AXA TFI planowało obejść tę niedogodność
wzbogacając portfel funduszu kontraktami terminowymi na WIG20, co jednak nie
do końca byłoby zgodne z prawem, nakazującym ograniczanie stosowania kontrak-
tów do zabezpieczania płynności niż do spekulacji na dużą skalę30. Fundusz portfe-
lowy wydaje się lepiej stworzonym do tej funkcji.

W konsekwencji braku zainteresowania lub determinacji ze strony krajowych TFI,
tego typu produkt mógł zainteresować jedynie zagranicznego emitenta, dysponującego
odpowiednim doświadczeniem i zapleczem kapitałowym. Podmiot taki miałby zareje-
strować za granicą fundusz ETF i wyemitować tamże tytuły uczestnictwa, wprowadzo-
ne następnie do obrotu giełdowego w Polsce na zasadzie jednolitego paszportu euro-
pejskiego, po pozytywnym przejściu procedury notyfikacji w polskiej KNF. Okazało się
jednak, że przeszkodą są polskie regulacje prawne. Nowelizacji musiała zostać podda-
na ustawa z 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, która przewidywała dotąd możli-
wość zbywania i odkupywania tytułów uczestnictwa tradycyjnych funduszy (typu
UCITS III) tylko poza rynkiem zorganizowanym i w konsekwencji z wyłączeniem z za-
stosowania do tego trybu dwóch ustaw z 29.07.2005 r.: ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi i ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych.
Niestety, proces legislacyjny, z uwagi na prezydenckie weto wydłużył się o kilkanaście
miesięcy i ostatecznie nowelizacje weszły w życie dopiero 22.10.2009 r.31

Idealnie do roli zagranicznego emitenta nadawał się francuski Lyxor Asset Manage-
ment, zarządzający już opisanymi wcześniej ETF-ami m.in. na indeksy naszego regionu.
Giełda przyznała Lyxorowi licencję na 3-letnie wykorzystywanie na zasadach wyłączno-
ści marki indeksu WIG20 do swojego ETF-a, anonsując rychły rynkowy debiut innowa-
cji. W takiej sytuacji inny zainteresowany uruchomieniem ETF-a, TFI Skarbiec, nie mo-
gąc wykorzystywać już w promocji tej nazwy indeksu, odstąpił od podobnego pomysłu32.
Jak się okazało, plany te udało się zrealizować dopiero 2 lata później. Na początku lute-
go 2010 r. do KNF trafił wniosek od emitenta o dopuszczenie na rynek ETF Lyxor
na WIG20. Po 2-miesięcznym rozpatrywaniu przez KNF, przy braku sprzeciwu z jej
strony, papiery miały trafić na giełdę w maju 2010 r. Środki na początkową kreację fun-
duszu zapewnić miał francuski właściciel Lyxora, bank Société Générale.

Jeden tytuł uczestnictwa ETF Lyxor na WIG20 miał być warty 10% wartości indek-
su, czyli – wg wycen z połowy kwietnia 2010 r. – ok. 260 zł. Podobnie jak i przy innych
ETF-ach Lyxora (i większości ETF-ów na rynku), także w przypadku polskiego indeksu
fundusz dokonuje tzw. syntetycznej replikacji WIG20 poprzez tzw. swapowanie, w od-
różnieniu od klasycznej metody tzw. pełnej replikacji (full replication). Mimo to tzw.
błąd replikacji (tracking error) powinien być niewielki, oscylując między 0 a 1%33.
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Fundusz będzie corocznie wypłacał dywidendę pochodzącą od spółek ze swojego
portfela, co powinno zrekompensować inwestorom pobieraną przez ETF opłatę za za-
rządzanie aktywami, ustaloną na poziomie 0,5% rocznie. W odróżnieniu od tradycyj-
nych funduszy akcji, ETF Lyxora nie będzie pobierał opłaty dystrybucyjnej. Podobnie
jak większość notyfikowanych w Polsce funduszy zagranicznych, również ETF Lyxor
na WIG20 jest zarejestrowany w Luksemburgu, co polskim inwestorom umożliwia
optymalizację podatkową. Zgodnie z polsko-luksemburską umową o unikaniu po-
dwójnego opodatkowania, dywidendy otrzymane przez polskich rezydentów tego kra-
ju są w Polsce zwolnione z opodatkowania.

Oczekiwany sukces rynkowy nowego instrumentu jest warunkiem wprowadzenia
w późniejszym terminie na giełdę przez tego emitenta innych ETF-ów na indeksy: WI-
G20short i WIG20lev, a także na indeksy zagraniczne. Potencjalnie znaczny popyt
może wystąpić ze strony otwartych funduszy emerytalnych (OFE), poszukujących
możliwości inwestowania na rynkach zagranicznych. Problemami prawnymi, które
trzeba będzie jednak rozwiązać, aby pozyskać OFE do nowych instrumentów, są kwe-
stie limitów inwestycyjnych OFE, konieczności inwestowania w papiery zagraniczne
legitymujące się wysokim ratingiem (a takowym ETF-y zwykle nie dysponują), a tak-
że kwestia niemożności pobierania przez OFE opłat od tej części aktywów, jaka jest
zainwestowana w ETF-y. Do czasu zmiany przepisów rola głównego animatora ryn-
ku ETF-ów przypadnie, nie pierwszy zresztą raz, inwestorom indywidualnym.

Mimo że niektórzy zarządzający funduszami bagatelizują zagrożenie ze strony
ETF-a na WIG20, argumentując, że wymagającym inwestorom wystarcza kontrakt fu-
tures na ten sam indeks, pojawienie się ETF-ów na WIG 20 na warszawskiej giełdzie
w dalszej perspektywie wymusi większą konkurencyjność na krajowych funduszach34.
Raczej nie będą one mogły konkurować z ETF-em poziomem opłat. Ewentualna de-
cyzja o obniżce opłat w funduszach mogłaby napotkać na opór ze strony dystrybuto-
rów, którzy dotąd inkasowali większość tego typu wpływów. Pozostaje zatem konku-
rowanie jakością, czyli większą niż dotychczas skutecznością w pokonywaniu bench-
marku. W przeciwnym razie klient wybierze tańszy i lepszy produkt ETF. Prawdzi-
wym przełomem byłoby pojawienie się ETF na indeks szerokiego rynku, WIG, wpro-
wadzenie takiego funduszu nie jest jednakże na razie zapowiadane.

*     *     *

Analiza kilkunastu dostępnych na rynkach zagranicznych funduszy typu ETF, któ-
re mają w ujęciu względnym lub bezwzględnym znaczną ekspozycję na rynek akcji
polskich spółek pozwoliła wytypować te najaktywniejsze i najbardziej odpowiednie
dla zagranicznego lub polskiego inwestora. Na uwagę zasługują zwłaszcza: amery-
kański Market Vectors Poland oraz francuski Lyxor ETF Eastern Europe (CECE
EUR), wyjątkowo aktywne i efektywne. 

Po wielu latach oczekiwania i nieudanych prób, polscy inwestorzy powinni się
w połowie 2010 r. doczekać debiutu na warszawskiej giełdzie pierwszych w Polsce
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ETF-ów, na indeks WIG20. Emitentem będzie francuski Lyxor Asset Management. Po-
winno to w dalszej perspektywie spowodować przełom na rodzimym rynku funduszy
inwestycyjnych, dotąd dosyć drogim i niezbyt efektywnym. W konsekwencji wdroże-
nia tej popularnej na rynkach rozwiniętych innowacji, wzrośnie efektywność polskie-
go rynku kapitałowego. Nastąpić powinien również wzrost zainteresowania polskim
rynkiem ze strony inwestorów krajowych i zagranicznych.

Streszczenie
Niniejszy rozdział traktuje o innowacji finansowej, która przed dziesięciu laty impor-

towana została z powodzeniem na rynki giełdowe zachodniej Europy z USA – tzw. gieł-
dowe fundusze indeksowe typu ETF. O ile dotąd na giełdach znaleźć można ETF-y, któ-
re posiadają mniejsze lub większe zaangażowanie na polskim rynku akcji, o tyle prak-
tycznie polski rynek był pozbawiony tych bardzo przydatnych instrumentów. W 2010
r. pierwszy ETF, na indeks WIG20, zadebiutuje na warszawskiej giełdzie za sprawą
francuskiego Lyxor Asset Management. Dzięki tej innowacji polski rynek kapitałowy
stanie się 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

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

2 Źródło: www.etf.com.pl, za Barclays Global Investors i BlackRock.
3 Źródło: www.morningstar.com (dostęp 10.04.2010).
4 Źródło: Investment Company Institute – www.ici.org,(dostęp 08.04.2010).
5 ETF Wisdom Tree Emerging Markets w swoich wartych 0,5 mld USD aktywach posiadał na początku 2010 r.

akcje polskiej TP S.A., stanowiące 1,15% jego portfela. Więcej: www.eft.com, www.screen.morningstar.com
(dostęp 01.04.2010).

6 www.vaneck.com/plnd [dostęp 15.04.2010 r.]; symbol (ticker) funduszu: PLND.
7 W I kwartale 2010 r. fundusz zyskał 6,81%, gdy indeksy: WIG +6,15%, WIG20 +4,47% (Źródło: www.gpw.pl).

Średni sesyjny wolumen obrotów ETF-ami w I kwartale 2010 wyniósł 23 tys. akcji. Wartość 1 akcji ETF
na początku kwietnia 2010 r. wynosiła ok. 26 USD. Źródło: www.finance.yahoo.com (dostęp 10.04.2010).
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8 www.lyxoretf.fr [dostęp 05.04.2010 r.]
9 Źródło: www.fese.be (dostęp 15.04.2010 r.). Większość obrotów przypada na fundusze akcji, zwłaszcza in-

westujące w główne europejskie indeksy (CAC40, DAX, Eurostoxx 50): „geograficznie” lub według określo-
nej strategii.

10 CECE (EUR) to indeks cenowy, obliczany od początku 1999 r. przez giełdę wiedeńską. Obejmuje akcje z trzech
subindeksów krajowych: Hungarian Traded Index (HTX), skupiającego w kwietniu 2010 r. akcje sześciu naj-
większych węgierskich spółek (waga w CECE: 13,5%); Czech Traded Index (CTX), obejmujący 9 najwięk-
szych czeskich spółek (waga 24%), oraz Polish Traded Index (PTX), zawierający walory 15 największych pol-
skich spółek giełdowych (waga w CECE: 57,5%). Źródło: http://en.indices.cc (dostęp 05.04.2010). Wszystkie
te indeksy stanowią aktywa bazowe dla notowanych na giełdzie wiedeńskiej kontraktów terminowych futu-
res, jednakże zainteresowanie nimi ze strony inwestorów jest niewielkie. Inwestorzy zagraniczni preferują
podobne instrumenty na docelowych giełdach, np. wg danych GPW, w 2009 r. obrót kontraktami futures (nie-
mal w całości na WIG20) z udziałem inwestorów zagranicznych sięgnął 1,4 mln kontraktów.

11 ETF-y wyspecjalizowane w inwestycjach w akcje z tego regionu pobierają średnio 0,59% rocznie opłaty za zarzą-
dzanie aktywami. Fundusze amerykańskie, np. iShares, naliczają asset management fee przekraczające 0,7%.

12 www.lyxoreft.fr (dostęp 03.04.2010 r.).
13 Z publikowanych periodycznych sprawozdań zarejestrowanych w Polsce funduszy inwestycyjnych wynika, że

kilkanaście funduszy zarządzanych przez kilka TFI (Skarbiec, Investors, BPH, PZU, Aviva, Idea, BZ WBK
AIB, Noble Funds, ING, Opera) posiadało w 2009 r. i na początku 2010 r. w swoich portfelach tytuły uczest-
nictwa zagranicznych ETF-ów, głównie akcyjnych i towarowych. W niektórych funduszach (np. Idea Global-
ny; Skarbiec-Rynków Surowcowych) ETF-y stanowią nawet większość aktywów. 

14 Korzyść jest dwojaka: dochody ze zbycia zagranicznych papierów wartościowych są opodatkowane raz w ro-
ku, umożliwiając nawet wielomiesięczne odroczenie płatności podatku. Ponadto możliwe jest w tym przypad-
ku pomniejszenie dochodów o koszty inwestycji, podczas gdy przychód z umorzenia krajowych funduszy in-
westycyjnych jest opodatkowany ryczałtowo. Podobne zasady opodatkowania jak do zagranicznych papierów
mają zastosowanie do krajowych inwestycji w papiery wartościowe notowane na GPW, jednakże obroty gieł-
dowe certyfikatami inwestycyjnymi funduszy zamkniętych są niewielkie.

15 http://de.ishares.com (dostęp 04.04.2010).
16 http://us.ishares.com (dostęp 03.04.2010).
17 www.comstage.de (dostęp 04.04.2010).
18 www.dbxtrackers.com/EN/pdf/EN/factsheet/factsheetLU0292107645_2010_02.pdf (dostęp 04.04.2010).
19 www.csam-europe.com (dostęp 04.04.2010).
20 www.amundietf.com (dostęp 04.04.2010).
21 www.claymore.com (dostęp 04.04.2010).
22 www.spdrs.com/product/fund.seam?ticker=GUR (dostęp 03.04.2010).
23 Do 449 mln USD z tabeli nr 3 należy doliczyć ok. 60-70 mln USD z trzech dużych funduszy z tab. nr 2: Lyxor

ETF MSCI Emerging Markets (o łącznych aktywach 830 mln EUR), db-x-trackers MSCI Emerging Markets
TRN Index ETF (z 3,8 mld USD) i Xmtch (Lux) on MSCI Emerging Markets (300 mln USD, w tym 3,2 mln
USD – akcje polskie). W funduszach tych, podobnie jak w wzmiankowanych na wstępie kilkunastu fundu-
szach amerykańskich ok. 1% stanowią aktywa polskie.

24 Inwestorzy w obrotach giełdowych w 2009 r. – podsumowanie. GPW w Warszawie 2010 r. 
25 Fundusze mieszane były formą prawną funkcjonującą w latach 1998-2004 na podstawie ustawy o funduszach

inwestycyjnych z 28.08.1997 r. Jako konstrukcja pośrednia między funduszem otwartym a funduszem za-
mkniętym, fundusz otwarty emitował certyfikaty inwestycyjne, które mógł też na bieżąco skupować. Obecnie
obowiązująca ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546 z późn.
zm.) zastąpiła fundusze mieszane funduszami zamkniętymi.

26 Ze względu na precedensowy charakter nowych instrumentów, dopiero po wielu miesiącach oczekiwań emi-
tenta, Komisja Papierów Wartościowych i Giełd dopuściła 28.05.2002 r. certyfikaty indeksowe do publiczne-
go obrotu. Wcześniej, 21.11.2001 r. zostały dopuszczone do obrotu giełdowego.

27 Przystępna każdemu inwestorowi cena jednego certyfikatu miała być obliczana jako 1% wartości indeksu, wy-
rażony w danej walucie a przeliczonej na złote. Podobnie jak w przypadku akcji, transakcje giełdowe certy-
fikatami miały odbywać się w systemie notowań ciągłych, a w roli animatora płynności obrotu wtórnego miał
występować powiązane z emitentem Biuro Maklerskie BPH. Notowania odbywać się miały w PLN. 

28 Płókarz R., Instrumenty strukturyzowane notowane na GPW, bazujące na polskich indeksach akcji. „Roczniki
Naukowe Wyższej Szkoły Bankowej w Toruniu”, nr 7 (7) 2008, ss. 117-133.

29 Źródło: GPW S.A. w Warszawie.
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30 Chudzyńska N., AXA TFI. Wkrótce licencja od nadzoru. „Gazeta Giełdy – Parkiet” z 18.02.2010.
31 Odpowiednio: Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538 i Nr 184, poz. 1539, z późn. zm. Nowelizację opublikowano

w Dz.U. z 2009 r. Nr 165, poz. 1316.
32 Krasuski K., Chudzyńska N., Nie będzie krajowych ETF, „Rzeczpospolita” z 26.01.2010 r. 
33 Pełna replikacja indeksu polega na zakupie identycznej ilości akcji, wchodzących w skład indeksu. Metoda ta

jest wykorzystywana do replikacji najważniejszych indeksów i gdy brak ograniczeń (np. podatkowych, admi-
nistracyjnych, płynnościowych itp.) w nabywaniu akcji na danym rynku. Przy tej metodzie wynik indeksu nie-
wiele różni się od wyniku ETF-a (tzw. tracking error jest bliski 0%), i wynika głównie z (niewielkich) opłat na-
liczanych przez fundusz (opłata za zarządzanie; prowizje maklerskie, opłaty depozytowe). Alternatywnie i co-
raz częściej stosowana metoda optymalizacji indeksu (index optimization), zwana też syntetyczną replikacją
polega na zbudowaniu i naśladowaniu zachowań tylko części indeksu, ale bardzo reprezentatywnej i zacho-
wującej się jak cały indeks. Mogą to być wręcz zupełnie inne aktywa, ale zachowujące się jak tenże indeks
lub „adjustowane” odpowiednim swapem. To tańsze rozwiązanie, często stosowane przy bardzo „szerokich”
indeksach, obejmujących kilkaset walorów, lub też przeciwnie – indeksach o mało płynnych składnikach. Re-
plikacja syntetyczna grozi jednak większym odchyleniem (tracking error) od samego indeksu.

34 Chudzyńska N., Iwaniuk W., ETF wyzwaniem dla funduszy. „Gazeta Giełdy – Parkiet” z 20.11.2009 r.
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Naciski na centra finansowe offshore, zarządzające majątkiem nierezydentów, ta-
kie jak Szwajcaria i Liechtenstein, trwają od dawna. Inne państwa oraz międzynaro-
dowe organizacje domagają się od nich, aby dostosowały swoje prawo do międzyna-
rodowych standardów podatkowych lub podpisały z innymi krajami umowy, dotyczą-
ce wymiany informacji podatkowych lub podwójnego opodatkowania. W ostatnich 2
latach presja ta nasiliła się jeszcze bardziej, co było skutkiem, nagłośnionych w me-
diach, przypadków zdobycia przez urzędy skarbowe innych krajów informacji o ich
obywatelach, unikających płacenia podatków w tych krajach dzięki korzystaniu
z możliwości oferowanych im przez raje podatkowe.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie pojęć: centrum finansowego
offshore oraz raju podatkowego, a także czynników decydujących o atrakcyjności ta-
kich centrów. Autor wymienia kraje i terytoria, zaliczane do centrów finansowych of-
fshore i rajów podatkowych, a także przedstawia krótko dwa znaczące europejskie
centra: Szwajcarię i Liechtenstein, jak również powody ich popularności wśród cu-
dzoziemców oraz opisuje ważniejsze wydarzenia z ostatnich 2 lat, mające wpływ
na ich obecną pozycję i przejrzystość finansową.

5.1. Pojęcie centrum finansowego offshore
i raju podatkowego oraz czynniki decydujące
o ich atrakcyjności

Pojęcie „centrum finansowego offshore” pochodzi z języka angielskiego (offshore fi-
nancial centre, OFC) i bywa niekiedy tłumaczone na język polski jako „przybrzeżne
centrum finansowe” lub „zamorskie centrum finansowe” (nie oznacza to jednak, że
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znajdują się one wyłącznie na wyspach czy też terytoriach przybrzeżnych). Mimo że
nie ma jednej międzynarodowej definicji, wyjaśniającej ten termin, pojawia się on
często na określenie niektórych krajów i terytoriów, wyróżniającymi się spośród in-
nych pewnymi cechami.

Określenie „offshore” (dosłownie „z dala od wybrzeża”), ma swój rodowód w ter-
minologii prawnej i pojawia się w Stanach Zjednoczonych jako oznaczenie podmio-
tów gospodarczych zarejestrowanych poza granicami tego kraju i nie podlegających
jurysdykcji USA1. Przeciwstawić mu można określenie „onshore” jako oznaczenie
podmiotów zarejestrowanych w Stanach Zjednoczonych, podlegających prawu ame-
rykańskiemu i tu płacących podatki. Stąd dla obywatela amerykańskiego każda insty-
tucja zarejestrowana poza granicami USA będzie miała charakter offshore, a każda in-
stytucja zarejestrowana w USA – onshore. Analogicznie można przyjąć, że z punktu
widzenia państwa polskiego podmioty zarejestrowane w Polsce (i tu płacące podatki)
można określić jako onshore, a wszystkie pozostałe jako offshore.

W teorii ekonomii2 do centrów finansowych offshore zalicza się te kraje, które sta-
ły się atrakcyjne dla zagranicznych inwestorów ze względu na korzystne warunki opo-
datkowania oraz inne regulacje finansowe, np. bankowe3. Levin zaliczył do nich te
kraje lub terytoria, gdzie sektor finansowy ma bardzo duży udział w gospodarce i zna-
cząco przewyższa jej potrzeby (odbiorcami usług są głównie nierezydenci), podatki są
niskie, a nadzór nad instytucjami finansowymi jest łagodny4.

Niekiedy terytoria o łagodnym reżimie podatkowym bywają nazywane „oazami
podatkowymi” lub „rajami podatkowymi” (ang. tax haven, franc. paradis fiscaux,
niem. Steuerparadise, Steueroase). Każdy z takich obszarów charakteryzuje się od-
miennym i zróżnicowanym systemem podatkowym w zakresie kwot, stawek oraz spo-
sobów naliczania obciążeń fiskalnych. Mimo że wiele centrów finansowych offshore
jest jednocześnie rajem podatkowym, niektórzy autorzy twierdzą, że nie należy mylić
obu rodzajów terytoriów. Zdaniem Karwowskiego oaza podatkowa stwarza przede
wszystkim korzyści podatkowe, podczas gdy centrum finansowe offshore pozwala
na dokonywanie operacji finansowych na warunkach innych niż dopuszczalne w ob-
rocie „wewnętrznym”, a korzyści nie muszą mieć charakteru podatkowego5.

Niektóre raje podatkowe stosują szkodliwe preferencje podatkowe (harmful prefe-
rencial tax regimes), oznacza to, że zostały uznane za szkodliwe dla integralności sys-
temu podatkowego w ujęciu międzynarodowym. Systemy podatkowe, uznane za po-
tencjalnie szkodliwe, mogą zawierać elementy związane z ubezpieczeniami, finanso-
waniem i leasingiem, zarządzaniem funduszami, systemami bankowymi czy też cen-
trami koordynacyjnymi, dystrybucyjnymi, usługowymi, spedycyjnymi itd.6

Istnieją też specjalne raje podatkowe (w których przywileje dotyczą wyłącznie
określonych typów podmiotów gospodarczych lub przedsięwzięć, jak np. Szwajcaria)
oraz wtórne raje podatkowe (mające niektóre cechy rajów podatkowych, ale z innych
powodów niewykorzystywane jako raje, np. Haiti)7.
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Centra finansowe offshore świadczą usługi finansowe głównie dla osób niebędą-
cych rezydentami8 i zazwyczaj w walutach innych niż stosowana w kraju (co różni je
od pozostałych centrów finansowych, nazywanych dla odróżnienia onshore). 

Ich niewątpliwą i często podkreślaną zaletą jest zwykle bardzo korzystny dla pod-
miotów z zagranicy system podatkowy, dzięki któremu unikają one płacenia podat-
ków w kraju, z którego pochodzą, a także dogodne warunki do dokonywania operacji
na skalę globalną. 

Karwowski wymienia następujące cechy rynków offshore, decydujące współcze-
śnie o ich atrakcyjności dla podmiotów prowadzących tam działalność9:

• odpowiednia niezależność i stabilność polityczna (władze są w stanie ustalać
i egzekwować na danym terytorium prawo, korzystne dla nierezydentów,
przy czym prawo to nie ulega nagłym i nieprzewidywalnym zmianom),

• niski poziom biurokracji, mniej ograniczeń i regulacji prawnych, wprowadzanych
zazwyczaj przez instytucje obecne na rynkach onshore w trosce o bezpieczeństwo
inwestorów, co z jednej strony wpływa na bogatszą ofertę oferowanych instru-
mentów10, które są lepiej przygotowane do potrzeb uczestników rynku, ale z dru-
giej strony są one mniej bezpieczne a ryzyko niedotrzymania warunków i niewy-
wiązania się z transakcji przez kontrahenta większe (stąd regulacja, choć elastycz-
na, jest pożądana w celu ograniczenia napływu nieuczciwych przedsięwzięć),

• zapewnienie zachowania prywatności (ścisła tajemnica na temat dokonywa-
nych na terenie centrum operacji, obejmująca nieujawnianie nikomu infor-
macji o dochodach, wydatkach, transakcjach) i ochrona posiadanego majątku
(zarówno osoby fizyczne, jak i prawne chętnie przechowują aktywa w formie
pieniężnej w miejscu bezpieczniejszym niż terytorium własnego kraju),

• zdrowa gospodarka (niska inflacja, dyscyplina budżetowa),
• z reguły korzystne opodatkowanie (np. brak podatków od dochodów, także

z inwestycji kapitałowych) lub inne zachęty obniżające koszty funkcjonowania
(np. niskie opłaty pobierane za zezwolenie na rozpoczęcie działalności przez
instytucje finansowe i niskie opłaty roczne za prowadzenie działalności na te-
renie danego centrum),

• brak wymogu fizycznej obecności na danym obszarze mimo formalnego pro-
wadzenia na nim działalności (np. firmy zarejestrowane tylko na adres
skrzynki pocztowej),

• uproszczone i jasne zasady zakładania firm11 (nazywanych często IBC – Inter-
national Business Corporation) oraz łatwość uzyskania licencji bankowej, 

• stosunkowo niskie jednostkowe koszty działania, wynikające z dużych obrotów
na rynkach offshore oraz bazowaniu na infrastrukturze macierzystej instytucji
finansowej, powołującej jednostki organizacyjne w danym centrum offshore,

• banki zarejestrowane w centrach finansowych offshore nie są zobowiązane
do utrzymywania rezerw obowiązkowych od wkładów eurowalutowych, a wy-
sokość rezerw dobrowolnych ustala sam bank, przy czym mogą być one ulo-
kowane w aktywach płynnych, przynoszących bankowi dochód,
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• w przypadku większości centrów finansowych offshore wkłady eurowalutowe
nie są objęte systemem ubezpieczeń depozytów, przez co banki ponoszą
mniejsze koszty,

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

• swoboda prowadzenia działalności powierniczej,
• brak ograniczeń wymiany walut obcych,
• swobodny przepływ kapitału,
• sprawnie działająca infrastruktura (zwłaszcza telekomunikacja i internet),
• wysoko wykwalifikowana kadra (szczególnie w dziedzinie finansów, ale nie

tylko), posługująca się językiem angielskim,
• dobre warunki do życia (przyjemny klimat, czyste środowisko naturalne).

Wyżej wymienione czynniki powodują uzasadniony niepokój centrów finanso-
wych onshore, związany z odpływem kapitału z tych centrów, gdyż bogate osoby fi-
zyczne, instytucje finansowe, korporacje międzynarodowe oraz fundusze inwestycyj-
ne w celu maksymalizacji zysków, minimalizacji obciążeń podatkowych, zabezpie-
czenia majątku przed wierzycielami, ukrywania pozycji inwestycyjnych, a także uni-
kania regulacji przenoszą działalność do centrów offshore. Brak wdrożenia odpo-
wiednich norm w tych centrach może stanowić zagrożenie dla ich stabilności finan-
sowej. Istotny jest również problem zapobiegania praniu brudnych pieniędzy – cen-
tra offshore przyciągają przestępców, korzystających z tajemnicy bankowej w celu
dokonywania przestępstw finansowych oraz przechowania bądź zalegalizowania
majątku, zdobytego nielegalnie w innych krajach.

5.2. Centra finansowe offshore i raje podatkowe na świecie

Centra finansowe offshore zaczęły się szybko rozwijać począwszy od lat 60. XX wie-
ku, kiedy intensywny wzrost międzynarodowej wymiany towarów i usług pociągnął
za sobą zwiększenie przepływów kapitałowych. Do najważniejszych czynników, które
wywołały zmiany w strukturze światowego rynku finansowego należy zaliczyć12:

• liberalizację krajowych rynków finansowych i związaną z tym rosnącą konku-
rencję między instytucjami finansowymi,

• globalizację gospodarek krajowych w różnych wymiarach (handel, instytucje,
struktura własności, kapitał, wiedza),

• postęp technologiczny w dziedzinie informatyki i telekomunikacji,
• szybszy przepływ informacji oraz standaryzację informacji.

Czynnikiem mającym największe znaczenie z punktu widzenia globalizacji rynków fi-
nansowych była liberalizacja przepływów kapitałowych, obejmująca zwłaszcza likwido-
wanie ograniczeń uniemożliwiających swobodny przepływ kapitału pomiędzy krajami13:
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• zniesienie ograniczeń dotyczących bezpośrednich inwestycji zagranicznych
oraz wymiany towarów i usług z nierezydentami,

• przejście przez kraje rozwinięte do reżimów z płynnym kursem walutowym,
utworzenie strefy euro oraz inne ponadnarodowe inicjatywy integracyjne,

• zmniejszenie opodatkowania transakcji transgranicznych.

Typowymi centrami offshore w Europie zostały najpierw Luksemburg (przyciąga-
jący klientów głównie z Niemiec, Francji i Belgii) i położone w kanale La Manche Wy-
spy Normandzkie (Jersey i Guernsey)14. W 1968 roku powstał w Singapurze Asian
Dollar Market, który szybko stał się alternatywą dla rynku londyńskiego. W latach 70.
centrum offshore na Bliskim Wschodzie stał się Bahrajn, rozwijały się też centra
na Karaibach (powstałe już w latach 40. centra w Antylach Holenderskich i Baha-
mach, a także późniejsze ulubione miejsce otwierania filii banków amerykańskich
– Kajmany). Do połowy lat 90. centra onshore tolerowały istnienie oaz podatkowych
i starały się z nimi współżyć, a przerzucanie dochodów do krajów słabo rozwiniętych,
rozwijających taką działalność, mogło być traktowane jako rodzaj pomocy rozwojo-
wej15. Pod koniec lat 90. zaczęło dominować przekonanie, że raje podatkowe stano-
wią zagrożenie dla reszty krajów jako nieuczciwa konkurencja podatkowa, toteż pod-
jęto zdecydowane kroki (zwłaszcza po 2008 roku), mające nakłonić je do przyjęcia
międzynarodowych standardów podatkowych.

Mimo że centra finansowe offshore kojarzone są przede wszystkimi z małymi tery-
toriami czy krajami, które stworzyły dogodne środowisko dla podmiotów z zewnętrz,
stanowiąc konkurencję dla centrów onshore, istnieją centra offshore położone w głębi
kontynentu, a ich przykładem są bliżej przedstawione w tej pracy Szwajcaria i Liech-
tenstein. Ponadto, wyróżnić można centra offshore tworzone jako enklawy wewnątrz
rozwijających się dynamicznie gospodarek (emerging markets), np. Labuan Offshore
Financial Centre w Malezji czy Dubai International Financial Centre w Zjednoczo-
nych Emiratach Arabskich16.

Założone w 1999 roku, z inicjatywy szczytu krajów G7, Forum Stabilności Finanso-
wej (Financial Stability Forum, FSF) opublikowało w kwietniu 2000 roku obszerny ra-
port dotyczący centrów finansowych offshore, będący wynikiem spotkania grupy robo-
czej w Singapurze w marcu tego roku. Wyodrębniono 42 centra offshore, które zostały
później uzupełnione przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) o kolejne 4 kra-
je17 (wymieniono je w tabeli 5.1). Nie zaliczono do nich jednak kilkunastu centrów, ma-
jących cechy wspólne z wymienionymi w liście centrami offshore: państw afrykańskich
(Dżibuti, Liberia), niektórych wysp Oceanii, pominięto terytoria stowarzyszone ze Sta-
nami Zjednoczonymi (Mariany Północne, Guam, Portoryko), jak i stany wchodzące
w skład USA (zwłaszcza zastanawia brak na liście stanu Delaware). Nie znalazły się tak-
że na liście większe kraje takie jak: Filipiny, Tajlandia, Izrael czy Urugwaj.

19 spośród 46 krajów i terytoriów, zaliczonych przez MFW do centrów finansowych
offshore, to wyspy znajdujące się w rejonie Karaibów (w tym tak znane i popularne cen-
tra jak Kajmany, Bahamy i Bermudy) lub państwa Ameryki Środkowej, leżące u wybrze-
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Tabela 5.1. Lista krajów i terytoriów zaliczonych do centrów finansowych offshore przez MFW
(2000) oraz  zaliczonych do rajów podatkowych przez TJN (2007) oraz OECD (2000)

Kraj lub terytorium zaliczo-
ne do centrów finansowych
offshore przez MFW (2000)

Obecny status 
Raj podat-
kowy wg

TJN (2007)

Raj podatko-
wy wg OECD

(2000)
Azja

Bahrajn państwo niepodległe tak tak

Hongkong specjalny region administracyjny
Chińskiej Republiki Ludowej

tak nie

Labuan terytorium federalne Malezji tak nie
Liban państwo niepodległe tak nie

Makau specjalny region administracyjny
Chińskiej Republiki Ludowej

tak nie

Singapur państwo niepodległe tak nie
Europa

Andora państwo niepodległe tak tak
Cypr państwo niepodległe tak tak
Dublin stolica Irlandii tak nie
Gibraltar brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Guernsey dependencja Korony brytyjskiej tak tak
Jersey dependencja Korony brytyjskiej tak tak
Liechtenstein państwo niepodległe tak tak
Luksemburg państwo niepodległe tak nie
Malta państwo niepodległe tak tak
Monako państwo niepodległe tak tak
Szwajcaria państwo niepodległe tak nie
Wyspa Man dependencja Korony brytyjskiej tak tak

Karaiby oraz Ameryka Środkowa
Anguilla brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Antigua i Barbuda państwo niepodległe tak tak
Antyle Holenderskie terytorium stowarzyszone z Holandią tak tak
Aruba terytorium stowarzyszone z Holandią tak tak
Bahamy państwo niepodległe tak tak
Barbados państwo niepodległe tak tak
Belize państwo niepodległe tak tak
Bermudy brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Brytyjskie Wyspy Dziewicze brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Dominika państwo niepodległe tak tak
Grenada państwo niepodległe tak tak
Kajmany brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Kostaryka państwo niepodległe tak nie
Montserrat brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Panama państwo niepodległe tak tak
Saint Kitts i Nevis państwo niepodległe tak tak
Saint Lucia państwo niepodległe tak tak
Saint Vincent i Grenadyny państwo niepodległe tak tak
Turks i Caicos brytyjskie terytorium zamorskie tak tak

Państwa położone na Oceanie Indyjskim
Mauritius państwo niepodległe tak tak
Seszele państwo niepodległe tak tak
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ży Morza Karaibskiego (Belize, Kostaryka i Panama)18. 12 z nich znajduje się w Europie:
z czego połowa to państwa na kontynencie europejskim (Andora, Gibraltar, Liechtenste-
in, Luksemburg, Monako, Szwajcaria), a połowa to wyspy (Cypr i Malta na Morzu Śród-
ziemnym; Wyspa Man i irlandzki port Dublin na Morzu Irlandzkim; Jersey i Guernsey
w kanale La Manche). 7 centrów offshore stanowią wyspy na Oceanie Spokojnym, dwie
wyspy na Oceanie Indyjskim, a pozostałe 6 centrów znajduje się w Azji.

Wiele krajów było w przeszłości częścią brytyjskiego imperium kolonialnego, zali-
czyć można do nich państwa wchodzące w skład Wspólnoty Narodów (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 członkiem był też Hongkong). Niektóre terytoria wciąż
są zależne od Wielkiej Brytanii (Gibraltar oraz niektóre wyspy na Karaibach), bądź sta-
nowią dependencje Korony brytyjskiej (Wyspa Man oraz Wyspy Normandzkie). 

Organizacja Współpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), w ramach zainicjowa-
nego w 1998 roku projektu, skierowanemu przeciwko szkodliwym praktykom podat-
kowym, przygotowała dwa lata później listę 41 rajów podatkowych19 (36 z nich, które
zostały jednocześnie uznane przez MFW za centra offshore, wymieniono w tabeli 5.1;
pozostałe to: Liberia, Malediwy, San Marino, Tonga, Wyspy Dziewicze Stanów Zjedno-
czonych). Organizacja społeczna Tax Justice Network (TJN), walcząca z oazami podat-
kowymi, sporządziła w 2007 roku własną listę rajów podatkowych (rozumianych
w szerszym ujęciu), będącą rozszerzeniem listy OECD z 2000 roku o następujące kra-
je i terytoria: Belgia, Campione d’Italia, Dubajj, Hongkong, Inguszetia, Irlandia, Islan-
dia, Kostaryka, Labuan, Liban, Luksemburg, Madera, Makau, Mariany Północne, Me-
lilla, Niderlandy, Republika Południowej Afryki, Singapur, Somalia, Szwajcaria, Taj-
pej, Tel Awiw, Triest, Turecka Republika Cypru Północnego, Urugwaj, Węgry, Wyspy
Świętego Tomasza i Książęca, a nawet Frankfurt nad Menem, Londyn i Nowy Jork.

Naciski FSF, Unii Europejskiej, Rady Europy, OECD, TJN oraz innych organiza-
cji, próbujących ograniczyć działalność oaz podatkowych i przeciwdziałać praniu
brudnych pieniędzy (przede wszystkim Financial Action Task Force, FATF), przynio-

Część I. Innowacyjne instrumenty i rynki finansowe

www.cedewu.pl 75

Źródło: Opracowanie własne na podstawie stron internetowych: www.imf.org, www.oecd.org, www.taxjustice.net

Tabela 5.1. cd. Lista krajów i terytoriów zaliczonych do centrów finansowych offshore przez
MFW (2000) oraz  zaliczonych do rajów podatkowych przez TJN (2007) oraz OECD (2000)

Kraj lub terytorium zaliczo-
ne do centrów finansowych
offshore przez MFW (2000)

Obecny status 
Raj podat-
kowy wg

TJN (2007)

Raj podatko-
wy wg OECD

(2000)
Państwa położone na Oceanie Spokojnym (tzw. Oceania)

Nauru państwo niepodległe tak tak
Niue terytorium stowarzyszone z Nową Zelandią tak tak
Palau państwo niepodległe nie nie
Samoa państwo niepodległe tak tak
Vanuatu państwo niepodległe tak tak
Wyspy Cooka terytorium stowarzyszone z Nową Zelandią tak tak
Wyspy Marshalla państwo niepodległe tak tak
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sły w ostatnich latach efekty, gdyż władze rajów podatkowych postanowiły bądź do-
stosować swoje prawo do międzynarodowych standardów podatkowych OECD bądź
przynajmniej podpisać z innymi krajami umowy, dotyczące wymiany informacji po-
datkowych lub podwójnego opodatkowania. 1 kwietnia 2010 roku na liście krajów
i terytoriów, które porozumiały się z OECD w zakresie wdrażania międzynarodowych
standardów podatkowych, ale które nie dotrzymują ustaleń lub też nie wprowadziły
jeszcze znaczących zmian, znajdowało się jeszcze 17 jurysdykcji, z których 12 zaliczo-
no w 2000 roku do rajów podatkowych (wymieniono je w tabeli 5.2). Żaden kraj nie
został wpisany przez OECD na listę jurysdykcji, które odmówiły wdrożenia międzyna-
rodowych standardów podatkowych, a większość krajów i terytoriów, zaliczanych
w 2000 roku do rajów podatkowych, znajduje się już na liście obszarów zasadniczo
realizujących międzynarodowe standardy podatkowe.

5.3. Szwajcaria i Liechtenstein jako przykład centrów
finansowych offshore

Szwajcaria i Liechtenstein to kraje będące sąsiadami i współpracujące ze sobą
od lat 20. ubiegłego wieku (unia walutowa i celna; umowa dotycząca poczty i teleko-
munikacji; bezpieczeństwo zewnętrzne zapewniane Liechtensteinowi przez wojsko
szwajcarskie). Oba kraje łączy położenie w Europie Zachodniej, powiązania gospo-
darcze i otwarte granice z krajami europejskimi, neutralność (nie brały udziału w woj-
nach światowych), stabilność społeczna, polityczna i ekonomiczna, wysoki standard
życia, dobrze rozwinięta i zdywersyfikowana gospodarka wolnorynkowa z dużym
udziałem sektora usług finansowych (podstawowe dane na temat obu krajów znajdu-
ją się w tabeli 5.3). Mimo ograniczonych zasobów naturalnych kraje te osiągnęły jed-
ne z najwyższych poziomów PKB per capita na świecie, m.in. dzięki doskonale rozwi-
niętej infrastrukturze, korzystnemu systemowi prawnemu, kompetentnym i wykształ-
conym pracownikom, umiarkowanemu opodatkowaniu (w niektórych przypadkach
bardzo niskiemu), tajemnicy bankowej, szerokiemu wachlarzowi usług finansowych,
stabilnej walucie (frank szwajcarski pełni funkcję pieniądza międzynarodowego)
i efektywnemu nadzorowi finansowemu. Różni je przede wszystkim wielkość kraju
i liczba mieszkańców – Liechtenstein należy do tzw. mikropaństw (microstates).
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Tabela 5.2. Lista krajów i terytoriów, które porozumiały się z OECD w zakresie wdrażania
międzynarodowych standardów podatkowych, ale nie dotrzymują ustaleń lub też nie
wprowadziły jeszcze znaczących zmian (stan na 1 kwietnia 2010)

Raje podatkowe z listy sporządzonej
przez OECD w 2000 roku

Belize, Dominika, Grenada, Liberia, Montserrat,
Nauru, Niue, Panama, Saint Lucia, Vanuatu,
Wyspy Cooka, Wyspy Marshalla

Inne centra finansowe Brunei, Filipiny, Gwatemala, Kostaryka, Urugwaj
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Szwajcaria nie jest typowym rajem podatkowym i centrum finansowym offshore,
choćby dlatego, że jest jednym z największych centrów finansowych świata i korzyst-
ne warunki oferuje nie tylko nierezydentom. Zawiera umowy dostosowujące praktykę
gospodarczą do Unii Europejskiej i pozwalające osiągać korzyści z wolnego handlu,
lecz nie jest jej członkiem20. Jest członkiem założycielem, utworzonego w 1960 roku,
Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu (siedziba jego sekretariatu mieści się
w Genewie), nie należy jednak do Europejskiego Obszaru Gospodarczego21. Ma długą
tradycję neutralności (od Kongresu Wiedeńskiego w 1815 roku)22. Jest jednym z nie-
wielu państw, w których obowiązuje demokracja bezpośrednia, a na szeroką skalę wy-
korzystywana jest instytucja referendum. Szwajcaria jest federacją kantonów o sto-
sunkowo dużej autonomii, posługujących się różnymi językami. Międzynarodowe in-
stytucje chętnie tworzą tu swoje placówki.

Głównym centrum finansowym kraju jest Zurych, położony w części niemiecko-
języcznej, pozostałymi są: Genewa, Bazylea i Lugano. Niektóre kantony prowadzą
szczególnie korzystną politykę podatkową i stanowią specjalistyczne raje podatkowe
(np. Schwyz i Zug). Szwajcaria słynie z tajemnicy bankowej, która od 1934 roku ma
umocowanie w prawie bankowym23. 

Szwajcaria jest liderem w segmencie bankowości prywatnej, przyciąga około 1/3
wszystkich prywatnych środków finansowych lokowanych przez ich właścicieli po-
za granicami swojego kraju. Największymi bankami szwajcarskimi, spośród ok. 330
działających w tym kraju, są UBS i Credit Suisse. Sektor bankowy wytwarza ok. 8,5%
PKB kraju i zatrudnia 6% wszystkich pracowników. Aktywa zagraniczne przekracza-
ją 60% wszystkich aktywów bankowych.

Szwajcarskie kantony udzielają spółkom zarządzającym ulg podatkowych (nie ma
ulg na szczeblu federalnym). Opodatkowanie zysków i kapitału realizowane jest wg
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Tabela 5.3. Szwajcaria i Liechtenstein – porównanie obu krajów wg różnych kryteriów
Kryterium Szwajcaria Liechtenstein

Języki urzędowe niemiecki, francuski,
włoski, retoromański

niemiecki

Ustrój polityczny republika federalna monarchia konstytucyjna
Powierzchnia (km²) 41 284 160

Ludność (2009) 7 782 900 35 981
Jednostka monetarna frank szwajcarski (CHF) frank szwajcarski (CHF)

Stopa bezrobocia 4,1% (luty 2010) 2,7% (luty 2009)
Roczna stopa inflacji 0,9% (luty 2010) 0,5% (2009, szacowana)

PKB per capita wg parytetu siły nabywczej (2008, USD) 43 195 118 000
% PKB jaki tworzą usługi finansowe ok. 15 ok. 30

Główne centrum finansowe Zurych Vaduz
Liczba banków (2009) 330 15

Aktywa klientów zarządzane przez banki danego kraju
(na koniec 2008, mld CHF)

5 400 120,8

Liczba przedsiębiorstw na 100 mieszkańców 4 10
Makroekonomiczna stopa podatkowa (liczona jako

stosunek dochodów fiskalnych państwa do wartości PKB)
32% 22%
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stawek niższych od normalnych (od 0 do 15%). Można skorzystać z co najmniej trzech
form prowadzenia działalności na specjalnych zasadach, są to: czysty holding (pure
holding company, posiadający znaczne udziały w innych korporacjach, którego przy-
chody pochodzące m.in. z dywidend zwolnione są z podatków miejskich i kantonal-
nych), połączenie holdingu i firmy przemysłowej (participating company), spółki do-
micylowane (domicile companies)24.

Liechtenstein należy od 1992 roku do Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego
Handlu, a od 1995 roku do Europejskiego Obszaru Gospodarczego. Jest jednym z naj-
bardziej wyspecjalizowanych centrów finansowych offshore na świecie, które zaczęło
się szybko rozwijać począwszy od lat 70. XX wieku. Jego prawo gospodarcze jest bar-
dzo liberalne, a tajemnica bankowa rygorystycznie przestrzegana (jej złamanie bywa
karane więzieniem). Kraj nie udziela pomocy w sprawach fiskalnych zagranicznym
urzędom25 (złamać tajemnicę bankową można jedynie w przypadku postępowania
karnego, przy zastrzeżeniu, że nie chodzi o wykroczenia przeciw obcym przepisom
podatkowym, celnym, dewizowym itp.), jednak przestrzega międzynarodowych stan-
dardów w zakresie przeciwdziałania praniu brudnych pieniędzy.

Podatki w księstwie są wyjątkowo niskie: osoby prawne płacą podatek majątkowy
w wysokości 2% od kapitałów i rezerw, a podatek dochodowy wynosi nie więcej
niż 20% dochodu (w przyszłości planowane jest zniesienie podatku od kapitałów i re-
zerw i obniżenie podatku dochodowego do 12,5%). Holdingi płacą podatki od kapita-
łu, naliczane degresywnie: od 1 do 0,5 promila rocznie. Nierezydenci nie płacą podat-
ków od spadków i darowizn. Podatek liniowy od osób fizycznych nie przekracza 17%.
Od dochodów wypłacanych przez emitentów papierów wartościowych pobierany jest
podatek w wysokości 4%, istnieje podatek od emisji papierów wartościowych (1%)
i od obrotu papierami wartościowymi (od 1,5 do 3 promili)26. Niskie opłaty rejestra-
cyjne również zachęcają zagraniczne przedsiębiorstwa do przenoszenia siedziby
do Liechtensteinu. Spółki domicylowane w tym kraju, funkcjonujące jako spółki ak-
cyjne, mają obowiązkowo siedzibę w tym kraju (wystarczy adres), ale nie wolno im
prowadzić żadnej działalności na terenie księstwa. Są one zwolnione z płacenia po-
datków, oprócz niskiego podatku od kapitału i mają zapewnioną dyskrecję. Inne po-
pularne formy działalności gospodarczej w tym kraju, zachęcające do skorzystania
także z innych zalet raju podatkowego (ochrona majątku, uniknięcie kontroli dewizo-
wej) to specjalne jednostki organizacyjne typu Anstalt, przedsiębiorstwa powiernicze
(tzw. trusty) i zarejestrowane fundacje. Zakładaniem spółek zajmują się lokalni po-
wiernicy, założenie firmy nie trwa zwykle dłużej niż 7 dni.

Sektor finansowy Liechtensteinu jest bardzo dobrze rozwinięty: istnieje tu 15 ban-
ków, ponad 400 innych pośredników finansowych (prawnicy, biegli rewidenci, firmy
powiernicze), ok. 30 firm ubezpieczeniowych, ponad 20 firm inwestycyjnych (Anlage-
fonds – zarządzane przez specjalną spółkę z wykorzystaniem powiernictwa oraz An-
lagegesellschaften – istniejące w formie spółki akcyjnej) i kilkaset funduszy inwestycyj-
nych27. Stosunkowo mała liczba banków stanowi rezultat ostrożnego podejścia do li-
cencjonowania działalności bankowej (niedopuszczanie do przestępczych praktyk
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bankowych, mogących zagrozić reputacji i stabilności systemu bankowego). Najwięk-
sze znaczenie mają trzy banki uniwersalne, na które przypada ok. 90% sumy bilanso-
wej wszystkich banków i 85% majątku klientów prywatnych powierzonego w zarzą-
dzanie bankom tego kraju: LTG Bank, Liechtensteinische Landesbank (LLB) i VP
Bank28. Na koniec 2007 roku banki księstwa przejęły od klientów, głównie nierezy-
dentów, ponad 170 mld CHF, z czego ponad 117 mld CHF stanowiły papiery warto-
ściowe zgromadzone na rachunkach inwestycyjnych. Największą pozycją aktywów
banków (prawie 43%) stanowią lokaty w bankach zagranicznych. Wielu zamożnych
klientów z zagranicy przyciąga do Liechtensteinu działalność powiernicza oraz ban-
kowość prywatna. Oferowane są im oprócz standardowych inwestycji w lokaty ban-
kowe, obligacje i akcje (spółek z różnych regionów świata) także tzw. inwestycje alter-
natywne (fundusze hedgingowe, private equity). Charakterystyczny dla tego centrum
finansowego jest niski poziom usług kredytowych dla klientów i bardzo wysoki po-
ziom operacji powierniczych (z wykorzystaniem trustów i fundacji), a także duży
udział wkładów a vista w aktywach banków.

5.4. Wydarzenia mające wpływ na przejrzystość
finansową Szwajcarii oraz Liechtensteinu

W lutym 2008 roku wywiad niemiecki kupił za 4,2 mln EUR od pracownika LTG
Banku w Vaduz twardy dysk z tajnymi danymi o kontach około 1400 nierezydentów,
ukrywających znaczne dochody przed fiskusem, głównie niemieckim. Informacje o afe-
rze podatkowej pojawiały się w mediach całego świata, stawiając Liechtenstein w nie-
korzystnym świetle – jako miejsce schronienia oszustów podatkowych. Organy skarbo-
we wykorzystały zdobyte dane, wszczynając postępowania karne w celu odzyskania na-
leżnych podatków od odsetek i zysków kapitałowych. Wielu zagranicznych klientów
banków Liechtensteinu zaczęło się obawiać o swoją anonimowość i zaczęło przenosić
się do innych centrów finansowych offshore, np. na Kajmanach. Nasiliła się też wtedy
presja organizacji międzynarodowych na Liechtenstein, żądających złagodzenia tajem-
nicy bankowej i respektowania międzynarodowych standardów fiskalnych29.

W połowie 2008 roku wybuchła w Stanach Zjednoczonych afera podatkowa, w efek-
cie której oskarżono szwajcarski bank UBS, który jest jednym z liderów bankowości pry-
watnej na świecie, obecnym w 50 krajach, o pomaganie w unikaniu płacenia podatków
obywatelom amerykańskim. Media ujawniły raport amerykańskiej służby skarbowej IRS,
z którego wynikało, że w ciągu 8 lat bank pomógł w założeniu 19 tys. kont, na których
zdeponowano ok. 18 mld USD, na skutek czego amerykański urząd skarbowy stracił
ok. 2 mld USD. Prezes banku UBS Mark Branson stwierdził w czasie przesłuchania, że
w wyniku ukrywania dochodów w rajach podatkowych, amerykański fiskus może tracić
nawet 100 mld USD rocznie. IRS wszczęła śledztwo, a szwajcarskie banki w obawie
przed zatrzymaniami i przesłuchaniami, mającymi na celu wyjawienie tajemnicy banko-
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wej, zabroniły kadrze menedżerskiej podróży za granicę. Stany Zjednoczone, borykające
się z kryzysem finansowym, postanowiły zmusić raje podatkowe do współpracy w zakre-
sie wykrywania przestępstw podatkowych. Wiosną 2009 roku zażądały od banku UBS
ujawnienia nazwisk posiadaczy 52 tys. tajnych kont, kierując sprawę do sądu. UBS zgo-
dził się ujawnić nazwiska ok. 300 klientów i zapłacić 780 mln USD odszkodowania, w za-
mian za wycofanie zarzutów. Amerykanie jednak tym się nie zadowolili, domagając się
w sądzie danych ponad 50 tys. klientów banku. Na początku lipca zainterweniował rząd
Szwajcarii, który oświadczył, że nawet mimo wyroku skazującego, nie wyrazi zgody
na ujawnienie przez UBS danych, gdyż byłoby to sprzeczne z prawem szwajcarskim.
Pod wpływem nacisków amerykańskiej dyplomacji w sierpniu osiągnięto porozumienie,
w wyniku którego UBS przekazał władzom USA dane ok. 250 klientów i zapowiedział
przekazanie informacji o kolejnych 4200. W IV kwartale 2009 roku klienci banku UBS
wycofali z banku 56 mld CHF. Prezes banku tłumaczył, że wynikało to nie tylko ze wzglę-
du na problemy finansowe banku, ale także z powodów problemów prawnych z ujawnia-
niem danych oszustów podatkowych. Pierwszy proces o ujawnienie danych 26 klientów
zakończył się w styczniu 2010 roku – sąd w Bernie uznał, że dane klientów można ujaw-
nić tylko wtedy, gdy są dowody na popełnienie przestępstwa lub oszustwa podatkowego
a niewypełnienie deklaracji podatkowej jest jedynie wykroczeniem i zabronił przekaza-
nia danych kolejnych klientów. Ostatecznie, choć nie wiadomo czy informacje o wszyst-
kich klientach, jakie UBS zobowiązał się przekazać amerykańskiemu urzędowi skarbo-
wemu, zostaną faktycznie przekazane, bank poniósł jednak surowe konsekwencje w po-
staci utraty wielu klientów (którzy albo przestali unikać płacenia podatków w swoim kra-
ju albo poszukali innej, bardziej bezpiecznej, oazy podatkowej). 

Liechtenstein zawarł w sierpniu 2009 roku porozumienie z Wielką Brytanią, któ-
re obydwie strony uważają za model, z którego powinny korzystać inne kraje. Banki
i spółki powiernicze w Lichtensteinie zobowiązane są zwracać się do swoich brytyj-
skich klientów (w momencie podpisania umowy ok. 5 tys. Brytyjczyków posiadało
konta w Liechtensteinie, a wartość lokat szacowano na 2 mld GBP) o dobrowolne
ujawnienie stanu posiadania, w zamian za co władze brytyjskie proponują im znacz-
ne zmniejszenie kary z tytułu niezapłaconych podatków i uregulowanie ich statusu.
Władze Liechtensteinu uznały porozumienie za sukces, jednak większa otwartość po-
woduje, że wielu klientów decyduje się przenieść gdzie indziej – tam gdzie będą sku-
tecznie chronieni przed brytyjskim urzędem skarbowym.

Także w sierpniu 2009 roku władze francuskie poinformowały, że posiadają dane,
wykradzione z genewskiego banku HSBC, dotyczące ok. 3 tys. klientów tego banku,
którzy przy pomocy tajnych kont unikali płacenia podatków we Francji. Kolejny po-
dobny przypadek kradzieży danych klientów, mających konta w szwajcarskim banku,
pojawił się na początku 2010 roku – informatyk pracujący w jednym z banków zapro-
ponował niemieckiemu urzędowi skarbowemu kupno płyty CD ze skradzionymi dany-
mi około 1500 osób, które miały oszukać niemieckiego fiskusa na kwotę 100 mln EUR
i przekazał darmową próbkę, potwierdzającą prawdziwość danych. Władze szwajcar-
skie odmówiły współpracy w śledztwach, w których dowodem będą skradzione dane.
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Pod wpływem nacisków ze strony wielu krajów oraz OECD, Szwajcaria zrezygno-
wała z istniejącego do 2009 roku rozróżniania dwóch rodzajów oszustw podatkowych30

i zaczęła podpisywać dwustronne umowy w zakresie wymiany informacji podatkowych.
Po podpisaniu 12 umów (z USA, Danią, Luksemburgiem, Francją, Norwegią, Austrią,
Wielką Brytanią, Meksykiem, Finlandią, Wyspami Owczymi, Hiszpanią i Katarem)
OECD we wrześniu 2009 roku umieściła Szwajcarię na liście, na której znajdują się kra-
je przestrzegające zasad współpracy podatkowej. Spodziewana jest także w najbliższym
czasie nowelizacja polsko-szwajcarskiej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowa-
nia. Na jej podstawie polski urząd skarbowy będzie mógł wystąpić do urzędu szwajcar-
skiego o udostępnienie informacji o polskich podatnikach podejrzanych o oszustwa po-
datkowe, a te zostaną mu przekazane, pod warunkiem, że żądanie przekazania informa-
cji będzie w jasny sposób określać osobę i bank, których dotyczy.

*     *     *

W ostatnich latach obserwuje się zjawisko wzrastającej konkurencji między pań-
stwami w dziedzinie systemów finansowych, w tym w sferze podatkowej. Raje podat-
kowe i centra finansowe offshore osiągają znaczne przychody z podatków, które pła-
cą osoby z zagranicy, zamiast płacić je (według mniej korzystnych zasad) w krajach,
w których są rezydentami.

Centra finansowe onshore próbują za wszelką cenę ograniczyć wpływ centrów of-
fshore, wywierając na nie presję odnośnie przyjęcia międzynarodowych standardów po-
datkowych lub podpisania dwustronnych umów dotyczących wymiany informacji po-
datkowych lub podwójnego opodatkowania. Niektóre raje starają się dywersyfikować
swoją biznesową ofertę – np. Liechtenstein stał się liczącym producentem sprzętu den-
tystycznego. Nie znaczy to jednak, że centra offshore stoją na straconej pozycji. Dobrze
rozwinięte instytucje finansowe z tych krajów, oferujące nowoczesne i elastyczne pro-
dukty finansowe, będą wykorzystywać swoją wiedzę i doświadczenie w krajach, z któ-
rych pochodzili ich klienci – szwajcarskie banki planują jeszcze większą ekspansję
na najbardziej obiecujących rynkach całego świata, a i banki pochodzące z Liechtenste-
inu zamierzają otwierać placówki obsługujące zamożnych klientów w wielu krajach.

Granica między centrami finansowymi offshore i onshore będzie się stopniowo zacie-
rać, gdyż globalne powiązania między rynkami całego świata, wymuszą zmiany także
na centrach onshore, które będą musiały zmieniać systemy podatkowe oraz dostosowy-
wać wewnętrzne regulacje do wymogów międzynarodowych i oczekiwań rynkowych. 

Osobnym zagadnieniem, które rzadko bywa poruszane w mediach jest pytanie: Co
jest bardziej nieetyczne – czy unikanie płacenia podatków w kraju, którego jest się re-
zydentem i uciekanie do oaz podatkowych czy też posługiwanie się przez urzędy skar-
bowe danymi pochodzącymi z przestępstw? Niezależnie od odpowiedzi na nie wiado-
mo, że zawsze będzie popyt na usługi skierowane dla oszustów podatkowych i osób
chcących wyprać brudne pieniądze, a skoro będzie popyt, to i znajdzie się podaż, któ-
ra im to umożliwi. Już starożytni Rzymianie stwierdzili, że pecunia non olet.
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Streszczenie
Między centrami finansowymi offshore i onshore istnieje konkurencja: w wyniku

globalizacji rynków finansowych zarówno osoby prawne, jak i zamożne osoby fizycz-
ne mogą poszukiwać na całym świecie miejsc o atrakcyjnym dla nich systemie podat-
kowym, zapewniających jednocześnie dogodne warunki do dokonywania operacji
na skalę globalną, przy zachowaniu anonimowości i braku wymogu fizycznej obecno-
ści na danym obszarze. Centra onshore, wspierane m.in. przez MFW, OECD, Unię Eu-
ropejską i organizacje takie jak TJN i FATF próbują ograniczyć tę działalność.

Centra finansowe offshore kojarzone są przede wszystkim z małymi wyspiarskimi
krajami, położonymi na wyspach Karaibów lub Oceanii, a także terytoriami zależnymi
takimi jak Wyspy Normandzkie czy Wyspa Man. Istnieją także centra w kontynental-
nej Europie: Szwajcaria i Liechtenstein, świadczące usługi finansowe dla nierezyden-
tów na wielką skalę. W ostatnich dwóch latach naciski międzynarodowe i ujawnione
afery podatkowe przyniosły efekt w postaci zwiększenia przejrzystości tych krajów.

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, TJN, 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

1 Nazwa ta nawiązuje do czasów, kiedy na terenie Stanów Zjednoczonych obowiązywała prohibicja, a osoby do-
konujące, nielegalnych na terenie kraju, transakcji kupna-sprzedaży alkoholu musiały w tym celu wysyłać
statki poza amerykańskie wody terytorialne, przez co znajdowały się z dala od amerykańskiego brzegu
i od amerykańskiej jurysdykcji podatkowej.

2 Prace na ten temat zaczęły się ukazywać od lat 80. ubiegłego wieku. Jako jeden z pierwszych gruntowne badania
nad centrami finansowymi offshore przeprowadził profesor Richard H. Blum z kalifornijskiego Stanford Univer-
sity. W 1984 opublikował pracę Offshore Haven Banks, Trusts, and Companies: the Business of Crime in the Euro-
market, w której podjął problematykę form międzynarodowego prania pieniędzy i przestępczości podatkowej.

3 J. 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. Wyciślok, Ceny transferowe. Przedsiębiorstwa powiązane, przerzucanie dochodów, Wyd. C.H. Beck, Warsza-

wa 2006, s. 19-25.
7 T. Lipowski, Raje podatkowe a unikanie opodatkowania, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 155.
8 Rezydenci często nie mają dostępu do wielu instrumentów finansowych, bądź są one im oferowane na mniej

korzystnych warunkach.
9 J. Karwowski, Centra offshore..., op. cit., s. 26-33.
10 Większość centrów finansowych offshore oferuje jednak usługi finansowe, które można zaliczyć do tradycyj-

nych i nie stara się rozwijać złożonych instrumentów finansowych. Instrumenty takie powstają głównie
w centrach finansowych onshore, takich jak Londyn czy Nowy Jork.

11 W niektórych centrach można zarejestrować firmę w ciągu 24 godzin (np. na Bahamach czy w Panamie). 
12 K. Rybiński, Globalizacja a rynki finansowe, wystąpienie w Akademii Ekonomicznej w Krakowie, 20 kwiet-

nia 2006 roku, www.nbp.pl z 31 marca 2010.
13 Ibidem.
14 M. Levin, The Prospects…, op. cit., s. 3.
15 J. Głuchowski., Oazy podatkowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1996, s. 16.
16 Należy zaznaczyć, że szczegółowe kryteria zaliczania danych jurysdykcji czy do centrów finansowych offsho-

re czy do rajów podatkowych są ustalane przez układających taką listę, a kraje i terytoria, którym grozi
umieszczenie na takich listach, próbują, z różnym skutkiem, wywierać naciski, aby się tam nie znaleźć, stąd
różne listy mogą zawierać różne kraje.

17 Były to: Dominika, Grenada, Montserrat, Palau.
18 Wiele z tych państw należy do CARICOM (ang. The Caribbean Community and Common Market; Karaibska

Wspólnota i Wspólny Rynek), organizacji powstałej w 1973 roku, której integralną część stanowi CARIFTA
(ang. The Caribbean Free Trade Association; Karaibskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu). 

19 Według OECD za raje podatkowe można uznać te jurysdykcje, gdzie: podatki nie istnieją lub są symboliczne; ich
władze nie są zainteresowane wymianą informacji z ich zagranicznymi odpowiednikami w zakresie przestępstw
podatkowych; przepisy regulujące kwestie finansowe są nieprzejrzyste; nadzór finansowy jest niewystarczający;
dopuszcza się funkcjonowanie firm zagranicznych nieprowadzących na danym terytorium aktywnej działalności. 

20 71% głosujących Szwajcarów w referendum w 2001 roku odrzuciło zamiar przystąpienia do rozmów
nad wstąpieniem do Unii Europejskiej. 

21 Szwajcarzy odrzucili możliwość przystąpienia w referendum w 1992 roku, dlatego Szwajcaria, jako jedyny z kra-
jów Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu, nie przystąpiła do Europejskiego Obszaru Gospodarczego. 

22 Do Organizacji Narodów Zjednoczonych Szwajcaria przystąpiła dopiero w 2002 roku, po przegłosowaniu tej
decyzji w referendum większością 52% głosów.

23 Uznano za przestępstwo ujawnienie przez pracownika banku komukolwiek (nie wyłączając rządu) danych oso-
bowych klienta. Za złamanie tajemnicy bankowej grozi obecnie kara więzienia do 6 miesięcy lub kara grzyw-
ny do 50 tys. CHF.

24 J. Karwowski, Centra offshore..., op. cit., s. 190, 226.
25 Wyjątkiem jest umowa o pomocy prawnej zawarta ze Stanami Zjednoczonymi.
26 J. Karwowski, Centra offshore..., op. cit., s. 96.
27 Ibidem, s. 96.
28 E. Gostomski, Chmury nad rajem podatkowym, Gazeta Bankowa, wydanie elektroniczne wyborcza. biz z 1

września 2008.
29 Ibidem.
30 Oszustwo podatkowe Steuerbetrug oznaczało oszustwo polegające na unikaniu podatków przez fałszowanie

ksiąg handlowych lub innych dokumentów oraz wyłudzanie podatków natomiast Steuerhinterziehung oznacza-
ło działania mające na celu ograniczanie obciążeń podatkowych przez niedeklarowanie do opodatkowania
składników majątku lub dochodów (w tym drugim wypadku nie udzielano pomocy urzędom zagranicznym).
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Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie przesłanek, uwarunkowań
rozwoju, stanu i najbliższych perspektyw rozwoju sekurytyzacji aktywów bankowych
w Polsce na tle dotychczasowej dynamiki rozwoju i osiągniętej skali obrotów sekury-
tyzacyjnych w USA i krajach Europy Zachodniej. Rozdział opiera się na źródłach pol-
sko- i angielskojęzycznych obejmujących druki zwarte i artykuły, materiały konferen-
cyjne, opracowania zamieszczone na finansowych portalach internetowych, raporty
i sprawozdania finansowe banków.

6.1. Istota sekurytyzacji, rys historyczny jej rozwoju na świecie

Sekurytyzacja stanowi relatywnie nową technikę pozyskiwania środków finanso-
wych na rynkach kapitałowych przez podmioty poszukujące płynności. Polega ona
na odstąpieniu przez podmiot odczuwający niedobór płynnych środków określonej
puli swych aktywów przychodowych wyspecjalizowanej instytucji finansowej w za-
mian za zapłatę; środki na tę zapłatę pozyskiwane są drogą sprzedaży wyemitowa-
nych papierów dłużnych opartych na przejętych aktywach wraz z generowanymi
przez nie strumieniami przychodów oraz ich prawnym zabezpieczeniem. 

Z punktu widzenia inicjatora sekurytyzacji podstawową przesłanką zainteresowa-
nia taką transakcją jest możliwość dokonania zamiany aktywów będących źródłem
dopływającego w dłuższym okresie strumienia wpływów na wynegocjowaną zdyskon-
towaną kwotę środków finansowych otrzymywanych jednorazowo. 

Na świecie sekurytyzacja przeprowadzana jest z inicjatywy podmiotów tak sfery fi-
nansowej, jak i realnej, ale największą dynamikę wzrostu wykazuje sekurytyzacja ak-
tywów bankowych, co wynika z dużych portfeli kredytowych poddawanych temu pro-
cesowi, bardziej – niż w innych branżach – przewidywalnych spłatach wierzytelności,
a w odniesieniu do kredytów detalicznych – dodatkowo jeszcze – wysokiego stopnia
wystandaryzowania umów kredytowych1. 
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Aktywami banków, które zwykle poddaje się sekurytyzacji w krajach zachodnich
są kredyty hipoteczne, kredyty w kartach kredytowych, kredyty samochodowe, po-
życzki gotówkowe, wierzytelności leasingowe.

Proces sekurytyzacji aktywów bankowych można skrótowo sprowadzić do trzech
niezbędnych etapów:

• bank (inicjator, aranżer) wyodrębnia określone należności (aktywa) i
– albo ceduje je na rzecz wyspecjalizowanej spółki (SPV – special purpose vehic-

le) w zamian za uzyskanie środków finansowych potrzebnych do bieżącego
funkcjonowania, 

– albo też transferuje te wierzytelności do SPV drogą subpartycypacji, oznaczają-
cej iż aktywa formalnie pozostają w banku, a spółka nabywa określone prawa
do całości lub części strumieni pieniężnych związanych z wierzytelnościami.

• SPV emituje papiery dłużne (MBS, ABS)2 oraz za pośrednictwem agenta emisji
plasuje je na rynku, przy czym środki pozyskane z emisji tych – objętych ratingiem
– obligacji służą do zapłaty za przejęte aktywa od banku; bank uzyskuje przychód;

• spółka uzyskując środki od podmiotów pierwotnie zobowiązanych (kredytobior-
ców) wykupuje papiery wartościowe od inwestorów (którzy wcześniej dostarczy-
li kapitał nabywając wyemitowane papiery dłużne); inwestorzy ci tym samym
odzyskują zaangażowany kapitał wraz z należnymi odsetkami.

Pierwszą transakcję sekurytyzacyjną przeprowadzono w USA w 1970 r. z inicjaty-
wy agencji rządowej Government National Mortgage Association emitującej papiery
wartościowe oparte na kredytach hipotecznych. Wtedy również po raz pierwszy uży-
to terminu „sekurytyzacja”. Rozwój rynku dłużnych papierów wartościowych emito-
wanych pod przejęte aktywa banków w USA wspierany był przez agencje rządowe Fe-
deral National Mortgage Association, znaną jako Fannie Mae, i Federal Home Loan
Mortgage Corporation, potocznie określaną mianem Freddie Mac. Sukces sekurytyza-
cji opartej na kredytach hipotecznych doprowadził do emisji papierów dłużnych ba-
zujących na aktywach niehipotecznych: w 1985 r. – na wierzytelnościach z tytułu le-
asingu komputerów i kredytów samochodowych, w 1987 r. – wierzytelnościach z kart
kredytowych3. W USA rynek sekurytyzacyjnych papierów dłużnych jest najszybciej
rozwijającym się segmentem rynku kapitałowego. 

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

W odróżnieniu od USA, w Europie nie odnotowano wspierającego udziału jakiej-
kolwiek agencji rządowej4.

Obecnie sekurytyzacja jest bardzo popularnym źródłem finansowania na rozwinię-
tych rynkach. 

Obroty sekurytyzacyjne w USA i Europie w bieżącej dekadzie prezentuje tabela 6.1.
Skala obrotów sekurytyzacyjnych w 2009 r. w USA była ponad 3-krotnie większa

niż łącznych obrotów europejskich i mimo wyższej dynamiki wzrostu obrotów euro-
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pejskich, przewaga amerykańska w liczbach bezwzględnych właściwie się nie zmniej-
sza, a okresowo nawet rośnie. Jedynie 2008 r. – rok najdotkliwiej odczuwanego kry-
zysu ostatnich lat na rynkach finansowych w USA – tę różnicę wielkości obrotów zna-
cząco zniwelował. 

Wśród krajów europejskich najwyższe obroty wykazuje Wielka Brytania, Włochy
i Hiszpania, a statystyki wskazują na aktywność sekurytyzacyjną 13 krajów europejskich5. 

Sumarycznie można stwierdzić, że sekurytyzacja cieszy się dużym zainteresowa-
niem po obu stronach Atlantyku i stale się rozwija. Dlaczego tak się dzieje?

6.2. Korzyści dla banków płynące z sekurytyzowania
swych aktywów

Sekurytyzacja w bankach może być traktowana jako instrument:
• poprawy płynności,
• dywersyfikacji źródeł finansowania aktywów,
• poprawy współczynników koncentracji zaangażowania,
• wzrostu dochodowości,
• transferu ryzyka,
• arbitrażu kapitałowego,
• zmniejszania wrażliwości banku na restrykcyjną politykę pieniężną.

Sekurytyzacja stanowi dodatkowe źródło, do którego może sięgnąć bank potrzebu-
jący zwiększyć swoją płynność, czyli dostęp do środków pozwalających na regulowa-
nie bieżących zobowiązań oraz udzielanie kredytów lub zobowiązań pozabilanso-
wych. Banki mogą przekształcić mało płynne aktywa ze strumieniem przychodów
rozłożonym w czasie, w pozycję aktywów najbardziej płynną, tj. w gotówkę. Główną
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Źródło: European Securitisation Forum, ESF Data Report, 2009 Q4, tabele 1.1, 1.2 http://www.afme.eu/AFME/Mar-
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Tabela 6.1. Wartość emisji dłużnych papierów 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 2592,7 157,7
2003 2914,5 217,3
2004 1956,6 243,5
2005 2650,6 327,0
2006 2455,8 481,0
2007 2147,1 453,7
2008 933,6 711,3
2009 1358,9 414,1
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pozycją przychodowych aktywów bankowych o relatywnie niskiej płynności jest naj-
bardziej dochodowa ich część, czyli cały portfel kredytów wymagający od banku do-
trzymywania terminów zapadalności poszczególnych kredytów, jeśli są one obsługi-
wane przez klientów zgodnie z warunkami zawartych umów. W warunkach ograni-
czonej płynności banki mogą znaleźć się w sytuacji niemożności podejmowania się re-
alizacji kolejnych transakcji, mimo ich wysokiej atrakcyjności biznesowej. Sekuryty-
zacja może radykalnie wyeliminować to ograniczenie.

Sekurytyzacja może być też wykorzystywana w harmonizowaniu struktury czaso-
wej zapadalności aktywów i wymagalności zobowiązań. Dynamiczny wzrost portfela
kredytów mieszkaniowych prowadzi do stałego powiększania się długoterminowej lu-
ki płynnościowej. W tej sytuacji sekurytyzacja może być traktowana jako skuteczny in-
strument skracający zamrożenie środków finansowych w danych pozycjach aktywów.

Sekurytyzacja jako dodatkowe źródło płynności oznacza jednocześnie rozszerze-
nie zakresu źródeł dotychczas dostępnych; jest więc narzędziem dywersyfikacji tych
źródeł. Standardowo banki komercyjne pozyskują środki na działalność aktywną
w drodze gromadzenia depozytów, pozyskiwania pieniądza na rynku międzybanko-
wym, emisji obligacji. Sekurytyzacja wzbogaca ten arsenał możliwości. Dywersyfika-
cja obniża ryzyko płynące z nadmiernego uzależnienia się od dotychczas wykorzysty-
wanych źródeł, zmniejsza presję na korzystanie z nich, co może mieć ostatecznie
przełożenie na koszty pozyskiwanego pieniądza.

Ta nowa technika pozyskiwania płynności może być też traktowana jako instru-
ment poprawy struktury zaangażowania wierzycielskiego banku z punktu widzenia
obowiązujących norm ostrożnościowych koncentracji. Drogą sprzedaży sekurytyza-
cyjnej wyodrębnionej puli kredytów zmniejszającej zaangażowanie banku w finanso-
wanie danego podmiotu, grupy podmiotów powiązanych, branży czy regionu, ułatwia
zmieszczenie się w obowiązujących limitach koncentracji.

Samo pozyskanie środków w drodze sekurytyzacji, powodujące zamianę środków
mniej płynnych na bardziej płynne, w niewielkim stopniu zmienia wysokość sumy bi-
lansowej (obniża ją głównie o zysk SPV oraz o wysokość tzw. nadzabezpieczenia). Za-
gospodarowanie pozyskanych środków w kredytowaniu nowych przedsięwzięć,
zwłaszcza wyżej dochodowych dla banku, może dać szansę podniesienia stopy ren-
towności bez zwiększenia sumy bilansowej. Doświadczenia banków amerykańskich
z lat 90. wskazują, że dzięki sekurytyzacji – poprzez szybsze odnowienie portfela kre-
dytów i oszczędności związane z niższym poziomem rezerw – zwiększył się zwrot
z portfela kredytowego o 3-7%6. Z kolei wykorzystanie pozyskanych środków na spła-
tę zobowiązań prowadzi do zmniejszenia początkowej sumy bilansowej, co powoduje
podniesienie wskaźnika rentowności aktywów (ROA) oraz obniżenie wskaźnika zadłu-
żenia. To może mieć wręcz kluczowe znaczenie dla kondycji banku poprzez wpływ
na podniesienie pozycji ratingowej umożliwiające np. tańszy dostęp do pieniądza
na rynku finansowym czy wpływające na wzrost ceny akcji banku. Z tych względów
sekurytyzacja bywa traktowana jako etap przygotowania do większych przedsięwzięć,
takich jak emisja akcji, obligacji, fuzja7.
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Bardzo istotną przyczyną wykorzystywania sekurytyzacji przez banki w USA i kra-
jach Europy Zachodniej jest jej wpływ na obniżanie wymogów kapitałowych wynika-
jących z obowiązujących regulacji ostrożnościowych. Wraz z przenoszeniem ryzyka
kredytowego na rynek, tj. na inwestorów kupujących wyemitowane dłużne papiery se-
kurytyzacyjne, sekurytyzacja stanowi narzędzie zarządzania kapitałami umożliwiają-
ce uwolnienie pewnej ilości kapitału regulacyjnego. Dokonuje się to w drodze arbitra-
żu kapitałowego8, gdy bank pozbywa się puli wierzytelności o wyższych wymogach
kapitałowych (przy wyliczaniu całkowitego wymogu kapitałowego) na rzecz aktywów
o niższych wymogach kapitałowych. Może tak się dziać wskutek, np.: lepszego ratin-
gu zewnętrznego czy wewnętrznego nowego kredytobiorcy, uzyskania zabezpieczeń
prawnych pomniejszających wymóg kapitałowy w nowych wierzytelnościach, a w re-
zultacie – uzyskanej możliwości zastosowania korzystniejszych wag ryzyka przy wyli-
czaniu całkowitego wymogu kapitałowego. Obniżenie kapitału regulacyjnego banku
prowadzi do podniesienia wskaźników rentowności kapitału (ROE) oraz umożliwia
alokowanie uwolnionych funduszy własnych w nowo udzielane kredyty. A zatem
– dzięki sekurytyzacji – możliwy jest rozwój akcji kredytowej bez potrzeby podnosze-
nia funduszy własnych i bez powodowania obniżenia współczynnika adekwatności
kapitałowej9. Arbitraż kapitałowy odgrywał i odgrywa znaczącą rolę zarówno pod pa-
nowaniem przepisów dotyczących wymogów kapitałowych jeszcze z 1988 r., jak
i w ramach obecnych rozwiązań wprowadzonych wymogami Nowej Umowy Kapita-
łowej z 2004 r. i Dyrektywy Parlamentu Europejskiego CRD (Capital Requirement Di-
rective) obowiązującej w krajach członkowskich UE od 2007 r.10

W literaturze podkreśla się również znaczenie sekurytyzacji jako instrumentu ob-
niżającego wrażliwość polityki kredytowej banków na instrumenty polityki pieniężnej.
Jest to skutek: 

• korzystnego efektu płynnościowego sekurytyzacji, a przez to osłabienia presji
na natychmiastowe reagowanie banków na restrykcyjną politykę pieniężną;
sekurytyzacja otwiera bowiem niezależny od polityki banku centralnego, uzu-
pełniający kanał dopływu pieniądza do banków;

• rozproszenia ryzyka kredytowego na inwestorów instytucjonalnych – fundu-
szy hedgingowych, towarzystw ubezpieczeniowych czy funduszy emerytal-
nych. Przy danych kapitałach własnych pozwala to bankom na prowadzenie
bardziej ekspansywnej akcji kredytowej, niezależnie od zmian w kierunkach
polityki pieniężnej banków centralnych11.

6.3. Stan i perspektywy rozwoju sekurytyzacji aktywów
bankowych w Polsce

Pierwsze transakcje sekurytyzacyjne w Polsce były przeprowadzone, mimo braku re-
gulacji prawnych dotyczących problematyki sekurytyzacji, na przełomie poprzedniej
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i bieżącej dekady. Dokonywane były one na podstawie ustawy o obligacjach, prawa we-
kslowego i kodeksu cywilnego. W latach 1999-2002 doszło do 6 takich transakcji,
wszystkie one dotyczyły sekurytyzacji należności handlowych; żadnej z nich nie inicjo-
wał bank. W 5 transakcjach sekurytyzacją objęto należności branży węglowej i farma-
ceutycznej, a jedna dotyczyła należności z tytułu leasingu. W tym ostatnim przypadku
inicjatorem sekurytyzacji była Pekao Leasing Sp. z o.o., SPV – Pekao Leasing Sekuryty-
zacja Sp. z o.o., która wyemitowała weksle komercyjne na kwotę 4,3 mln zł na okres 6
miesięcy. We wszystkich tych transakcjach banki (BRE Bank, Bank Handlowy, Bud-
-Bank, Pekao SA) pełniły funkcje administratora (serwisanta) przejętych należności12.

Regulacje dotyczące tajemnicy bankowej zawarte w polskim prawie bankowym
do lipca 2004 r. uniemożliwiały sekurytyzację aktywów bankowych.

Podjęte w 2003 r. prace nad projektem poselskim ustawy o sekurytyzacji zostały
ostatecznie zaniechane, gdy w 2004 r. w wyniku nowelizacji prawa bankowego zna-
lazły się w nim pewne zapisy dotyczące form możliwej współpracy banków z fundu-
szami sekurytyzacyjnymi (sam termin sekurytyzacji w ustawie prawa bankowego do-
tychczas nie pojawił się), a w sposób jeszcze bardziej rozbudowany kwestie związane
z sekurytyzacją znalazły zapis w nowej ustawie o funduszach inwestycyjnych13. 

Z przepisów obu tych aktów prawnych wynika, że bank może korzystać z dwóch
prawnych form SPV: funduszu sekurytyzacyjnego (standaryzowanego – z subfundu-
szami lub niestandaryzowanego – bez subfunduszów) lub podmiotu emisyjnego w for-
mie spółki kapitałowej (spółki z ograniczoną odpowiedzialnością lub spółki akcyjnej);
bank może przenieść na fundusze sekurytyzacyjne wierzytelności w drodze umowy
przelewu lub umowy o subpartycypacji; umowa subpartycypacji nie jest jednak prze-
widziana dla spółek kapitałowych. Umowa subpartycypacji oznacza, iż wierzycielem
nadal pozostaje bank, ale zobowiązuje się on do przekazywania SPV całości otrzymy-
wanych pożytków z sekurytyzowanych wierzytelności.

Regulacje prawne z 2004 r. umożliwiły już bankom przeprowadzanie transakcji se-
kurytyzacyjnych, ale praktycznie bez wyboru rodzaju kontrahenta, bo – ze względu
na wprowadzone preferencje podatkowe – został on ograniczony do funduszy sekury-
tyzacyjnych. Tylko kontrakty z nimi zawarte pozwalają zaliczyć do kosztów uzyskania
przychodu przynajmniej część dyskonta (do wartości rezerw celowych na te wierzytel-
ności zaliczonych wcześniej do kosztów uzyskania przychodów). Dyskonto – obniża ce-
ny sprzedaży wierzytelności w stosunku do ich wartości netto; sprzedaż wierzytelności
powołanej spółce kapitałowej takich możliwości już nie dawała i dalej nie daje. Rów-
nież – jak już wspomniano wyżej – jedynie z funduszami sekurytyzacyjnymi banki mo-
gą zawierać umowy o subpartycypacji, a taka forma sekurytyzacji jest praktycznie je-
dyną możliwą przy sekurytyzowaniu wierzytelności powstałych z tytułu np. wielkiej
liczby kredytów zabezpieczonych hipotecznie czy też zastawami rejestrowymi.

13 stycznia 2009 r. weszła w życie ustawa z 4 września 2008 r. o zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych, ustawy prawa bankowego oraz ustawy o nadzorze nad ryn-
kiem finansowym14 eliminująca sprzeczność uregulowań prawnych sekurytyzacji
z rozwiązaniami obowiązującymi na mocy kodeksu cywilnego. Usunięto mianowicie
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z prawa bankowego i ustawy o funduszach inwestycyjnych obowiązek uzyskiwania
zgody klientów prawidłowo obsługujących swoje kredyty na dokonywanie przez ban-
ki cesji wierzytelności na TFI i fundusze sekurutyzacyjne. Dotychczas zgoda kredyto-
biorców nie była wymagana jedynie w przypadku niedotrzymania przez nich warun-
ków udzielenia kredytu określonych w umowie. Od stycznia 2009 r. cesja wszelkich
wierzytelności może już odbywać się na zasadach określonych w kodeksie cywilnym,
czyli bez uzyskiwania zgody dłużników.

Dotychczas jedynie dwie transakcje sekurytyzacji aktywów bankowych w Polsce
można bez żadnych wątpliwości zaliczyć do transakcji o pełnej charakterystyce takich
właśnie transakcji. Były to transakcje, których bankami-inicjatorami był Dominet
Bank oraz Raiffeisen Bank Polska.

4-letni program sekurytyzacji podjęty w 2006 r. przez Dominet Bank był pierwszym
w Polsce programem sekurytyzacji portfela kredytów regularnych. Miał na celu zapew-
nienie długoterminowej stabilizacji kapitałowej banku przy wykorzystaniu zewnętrzne-
go pozabilansowego źródła finansowania. Sekurytyzacją objęte były wierzytelności po-
chodzące z kredytów samochodowych. Organizatorem programu był Merrill Lynch In-
ternational, zaproszony do współpracy przez znaczącego akcjonariusza Banku (Merrill
Lynch Global Emerging Markets Partners LP – 49,9% akcji)15. Emitentem obligacji był
Polish Assets SPV. Merrill Lynch International był również inwestorem obejmującym
obligacje. Część obligacji emitowanych przez Polish Assets SPV objął Dominet SA
w ramach długu podporządkowanego. W przygotowywaniu transakcji brały udział
międzynarodowe kancelarie prawne. Ryzyko kredytowe związane z przeprowadzaną
transakcją międzynarodową oceniała agencja ratingowa Fitch Ratings. Agencja prze-
prowadziła badanie portfela od 2001 r. i oceniła ryzyko na poziomie inwestycyjnym16. 

Transakcja sekurytyzacyjna o charakterze syntetycznym17 Raiffeisen Bank Pol-
ska S.A. przeprowadzona była wspólnie z czeskim Raiffeisenbank a. s. w 2006 r.
Obejmowała ona portfel kredytów udzielonych małym i średnim przedsiębiorstwom
w Polsce i Czechach o łącznej wartości 450 mln EUR, z czego na Polskę przypada-
ło 270 mln EUR. Aranżerami transakcji były Dresdner Kleinwort Wasserstein i Ra-
iffeisen Zentralbank Österreich AG. Transakcja polegała na przeniesieniu ryzyka
niewypłacalności z portfeli obu banków na niemiecki bank KfW poprzez swapy kre-
dytowe (credit default swap). Inwestorem był European Investment Fund (EIF), któ-
ry przejął transze o najniższym ryzyku (transze senior i mezzanine). Transza naj-
większego ryzyka (transza podporządkowana, junior) została sprzedana Raiffeisen
Zentralbank Österreich AG. Transakcja zakładała możliwość rolowania wierzytel-
ności w 5-letnim okresie, co w praktyce oznacza uzupełnianie wygasających trans-
akcji transakcjami nowymi spełniającymi przyjęte kryteria. Szacowany średni okres
zapadalności swapów miał wynosić ok. 7 lat18.

Transakcja w takiej formie nie była możliwa bez udziału zagranicznej spółki domi-
nującej nad bankiem licencjonowanym w Polsce, zagranicznego SPV i zagranicznych
inwestorów. Polskie prawo bankowe do 1 kwietnia 2007r.19 nie dopuszczało bowiem
nabywania przez bank wierzytelności, które uprzednio przeniósł na SPV, chyba że by-
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ły to wierzytelności najwyższej kategorii jakości, zakwalifikowane do grupy ryzyka
wierzytelności normalnych20. W krajach zachodnich, dla zmniejszenia ryzyka inwe-
storów w sekurytyzacji syntetycznej, transzę najbardziej ryzykowną często obejmuje
właśnie podmiot inicjujący transakcję, bo dzięki temu przy sprzedaży wierzytelności
ulega obniżeniu dyskonto21.

Pozostałe transakcje cesji aktywów bankowych, zaliczane w Polsce do transakcji
sekurytyzacyjnych, obejmowały wyłącznie kredyty mocno przeterminowane, najczę-
ściej objęte postępowaniem windykacyjnym. Ze względów podatkowych banki są za-
interesowane sprzedażą takich wierzytelności w ramach prawnych uregulowań seku-
rytyzacji – przy sprzedaży ich funduszowi sekurytyzacyjnemu mogą zaliczyć do podat-
kowych kosztów uzyskania przychodu poniesioną stratę do wysokości rezerw celo-
wych stanowiących koszty uzyskania przychodów.

W przypadku sprzedaży wierzytelności w trybie kodeksu cywilnego (np. bezpo-
średnio firmom windykacyjnym) banki nie są uprawnione do potraktowania straty ja-
ko wielkości obniżającej bazę opodatkowania podatkiem dochodowym.

Pierwszą transakcję tzw. sekurytyzacji portfela przeterminowanych kredytów prze-
prowadził PKO BP w maju 2005 r. sprzedając portfel trudnych kredytów o warto-
ści 660 mln zł TFI PKO/Credit Suisse S-Collect za 100 mln zł22. Kolejne tego typu trans-
akcje to sprzedaż portfela trudnych kredytów o wartości 1,045 mld zł przez Kredyt
Bank wraz ze spółką zależną Żagiel funduszowi Best I Niestandaryzowany Fundusz
Inwestycyjny Zamknięty (wynik sprzedaży 149,7 mln zł)23. W 2007 r ING Bank Śląski
przelał złe długi do TFI BPH Prokura, w 2008 r. – do Bison I i Bison II, w 2009 r.
– do TFI Copernicus, BGŻ – 2-krotnie do Lehman Brothers (łącznie 1,3 mld zł)24, po-
nownie PKO BP w 2008 r. – sprzedał portfel o wartości 1,650 mld zł funduszom Kruk
i Ultimo i w tym samym roku Pekao SA 1,2 mld zł – funduszowi EGB25. 

Przypatrując się jednak transakcjom banków z funduszami sekurytyzacyjnymi
trudno dopatrzyć się w nich faktycznej sekurytyzacji26. Były to czyste sprzedaże moc-
no przeterminowanych wierzytelności, sprzedaże oczyszczające portfel kredytowy ze
złych długów psujących jakość portfela kredytowego banków i obciążających ich wy-
nik finansowy rezerwami celowymi. Niektóre z banków przeprowadzających takie
transakcje, w swoich raportach rocznych same – mówiąc o sprzedaży wierzytelności
do funduszy sekurytyzacyjnych – nie określają ich mianem transakcji sekurytyzacyj-
nych. PKO BP w jednym z rocznych raportów po wstępnym zastrzeżeniu, że bank nie
dokonywał w danym roku sekurytyzacji aktywów, informuje o przeprowadzeniu
transakcji sprzedaży wierzytelności do funduszu sekurytyzacyjnego – PKO BP27. 

Sekurytyzacja polega bowiem na pozyskiwaniu szybkich środków finansowych
na działalność aktywną, drogą wyemitowania papierów wartościowych (podlegają-
cych ratingowi), pod zabezpieczenie w postaci sekurytyzowanych aktywów wraz z ich
zabezpieczeniami prawnymi i wpływami pieniężnymi generowanymi przez nie.

Powodem dokonywania quasi-sekurytyzacyjnych transakcji sprzedaży złych dłu-
gów jest nie tyle zamiar pozyskania kapitału na dalsze inwestycje, ile chęć oczyszcze-
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nia portfela kredytowego z trudnych wierzytelności z wykorzystaniem preferencji po-
datkowych, odciążenie własnych pionów windykacyjnych, obniżenie kosztów windy-
kacji, rozwiązanie rezerw celowych. Transakcje te stanowią tańszą i szybszą alterna-
tywę wobec samodzielnego dochodzenia mocno przeterminowanych wierzytelności,
często i tak kończącego się egzekucją komorniczą. 

W każdej transakcji przelewu wierzytelności przeterminowanych do funduszy seku-
rytyzacyjnych serwiserem (agentem obsługi przejętych wierzytelności) jest firma windy-
kacyjna. „Serwiserzy odgrywają największą rolę na rynku rodzimym. Co więcej to z ich
inicjatywy powstawały fundusze sekurytyzacyjne. Względy rynkowe powodują, że firmy
windykacyjne są animatorami nowych instytucji, jakimi są fundusze sekurytyzacyjne”28.

Faktyczna działalność samego funduszu sekurytyzacyjnego sprowadza się dotych-
czas do emisji certyfikatów inwestycyjnych oraz lokowania środków. Wszelkie inne
czynności wykonują firmy windykacyjne.

Emitowanym przez fundusze sekurytyzacyjne certyfikatom inwestycyjnym nie jest
przyznawany żaden rating i są one oferowane zamkniętemu gronu inwestorów skła-
dającemu się z graczy krajowych, pozyskujących środki głównie z kredytów i giełdy
lub od partnerów private equity. Ewentualnie – w przypadku powiązań kapitałowych
lub osobowych – również od inwestorów zagranicznych29. 

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

6.4. Jaka jest przyszłość rynku sekurytyzacji aktywów
bankowych w Polsce?

Sekurytyzacja jest skomplikowanym i kosztownym procesem. Wymaga nie tylko
zapewnienia akceptowalnej stopy zwrotu dla inwestorów (stopy zazwyczaj wyższej
o co najmniej kilka punktów bazowych od stopy oprocentowania pieniądza na rynku
międzybankowym), ale również pokrycia kosztów powołania funduszu sekurytyzacyj-
nego, kosztów serwisera (administratora) prowadzącego pełny monitoring i obsługę
przejmowanych aktywów, kosztów ekspertyz prawnych i podatkowych, kosztów uzy-
skania ratingu dla papierów wartościowych, kosztów ubezpieczeń, kosztów emisji pa-
pierów dłużnych wraz z kosztami jej gwarancji.

Rozwój sekurytyzacji wierzytelności regularnych jako instrumentu poprawy płyn-
ności, poprawy rentowności aktywów i kapitału, poprawy współczynników koncentra-
cji zaangażowania itd. musi wynikać z rachunku ekonomicznego. Dopóki banki nie
mają problemu z płynnością lub też mają dostępne tańsze instrumenty pozyskania za-
silania w pieniądz, a pozostałe ewentualne cele też są w stanie realizować mniejszymi
nakładami, trudno oczekiwać silnego zainteresowania wdrażaniem tej innowacyjnej,
ale skomplikowanej i relatywnie drogiej techniki na naszym rynku. Sytuacja kapitało-
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wa polskich banków przy realizowanej skali działalności i podejmowanym ryzyku nie
wymusza na razie korzystania z tej formy pozyskiwania zasilania w pieniądz. Nasze
banki nie mają problemu ze współczynnikami adekwatności kapitałowej; w 2009 r.
osiągnęły znaczącą dalszą ich poprawę. Dla 13 największych banków sektora banko-
wego w Polsce średnia wysokość współczynnika na koniec 2009 r. wynosiła 12,46%;
najniższy wykazywany poziom to 9,62% (przy obowiązującym minimum 8%)30.

Głównym czynnikiem wywołującym potrzebę sekurytyzacji może być luka płynności
długoterminowej wynikająca ze stosunkowo niewielkiego przyrostu portfela depozytów
długoterminowych przy jednoczesnym znacznym wzroście długości okresu kredytowania,
wynikającym przede wszystkim z rozwoju kredytów mieszkaniowych. Dotychczas jednak
żaden z banków, nawet tych mocno angażujących pozyskiwane środki w kredyty miesz-
kaniowe, nie wykazywał zainteresowania sekurytyzacją tych właśnie długoterminowych,
ale ponadprzeciętnie dobrze spłacanych, wierzytelności. Dla zapewnienia środków
na działalność kredytową banki skutecznie aktywizują działalność depozytową, pozyskują
środki na rynkach pieniężnych i kapitałowych, korzystają z instrumentów udostępnianych
przez bank centralny, korzystają też z zasilania ze strony swych spółek-matek.

Fundusze sekurytyzacyjne ogłaszają wprawdzie gotowość sekurytyzowania wie-
rzytelności regularnych31, ale – abstrahując od wątpliwości co do ich faktycznego
przygotowania do zajmowania się sekurytyzacją regularnych aktywów bankowych
– nic nie wskazuje, by zainteresowanie intensywnym rozwojem tego procesu wykazy-
wały w najbliższych latach banki komercyjne w Polsce.

Streszczenie
Opracowanie przedstawia transakcje sekurytyzacji aktywów bankowych w Polsce

na tle przesłanek stosowania i dynamiki rozwoju tej innowacyjnej techniki pozyskiwa-
nia środków przez banki w USA i krajach Europy Zachodniej. Przedstawia korzyści
dla banków ze stosowania sekurytyzacji oraz prawno-ekonomiczne uwarunkowania
rozwoju sekurytyzacji w Polsce. Autorka zgłasza wątpliwość co do słuszności określa-
nia mianem sekurytyzacji transakcji polegających na sprzedaży tzw. złych długów
funduszom sekurytyzacyjnym. Przewiduje, że w najbliższym okresie, przy obecnej sy-
tuacji płynnościowej i kapitałowej, banki w Polsce nie będą zainteresowane intensyw-
niejszym sekurytyzowaniem swych regularnych aktywów. 

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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Gromadzenie oszczędności w bankach w formie depozytów jest najczęściej wyko-
rzystywanym przez gospodarstwa domowe instrumentem finansowym. Pomimo stop-
niowego zmniejszania udziału depozytów w aktywach finansowych gospodarstw do-
mowych1, w sytuacji napięć i zwiększonego ryzyka na rynkach finansowych, to wła-
śnie depozyty, z uwagi na swoje bezpieczeństwo, stają się produktem zyskującym
na znaczeniu, na skutek swoistej „ucieczki” od ryzykownych instrumentów finanso-
wych. Z drugiej strony banki, zainteresowane gromadzeniem względnie tanich środ-
ków pieniężnych, w celu pozyskania większej ilości funduszy, podnoszą stopy procen-
towe depozytów i oferują coraz szerszą gamę produktów depozytowych.

Biorąc pod uwagę ofertę produktową banków, formy depozytów uzależnione są
m.in. od terminu ulokowania środków pieniężnych, oprocentowania i klauzul jego
zmienności, sposobu naliczania odsetek czy możliwości rozwiązania umowy. Choć
produkty depozytowe należą do najprostszych instrumentów finansowych, w ostat-
nich latach, a przede wszystkim w ubiegłym roku, pojawiają nowe, specyficzne w kon-
strukcji, instrumenty lokacyjne. Celem rozdziału jest analiza wybranych, innowacyj-
nych2 produktów depozytowych banków: rachunków oszczędnościowych i produktów
depozytowych „bez podatku Belki”, biorąc pod uwagę ich cechy, konstrukcję oraz za-
kres występowania w ofercie największych depozytariuszy w Polsce. Podniesione zo-
staną również wybrane konsekwencje zwiększenia skali wykorzystywania rozpatry-
wanych produktów dla oferty depozytowej banków. 

Rozważania prowadzone w sposób analityczny w oparciu o: literaturę przedmio-
tu, materiały zawierające ofertę depozytową banków oraz publikacje prasowe, zosta-
ną wzbogacone przykładami m.in. obliczeń stopy opodatkowania wkładów oraz mak-
symalnych kwot depozytów z dzienną wypłatą odsetek bez podatku dochodowego.
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7.1. Depozyty jako element oferty banku

Depozyt bankowy (lub wkład bankowy) pojawia się na rachunku bankowym za-
wsze, gdy występuje na nim saldo kredytowe, będące konsekwencją wykonywania
przez bank czynności bankowych, niezależnie od tego czy środki pieniężne gromadzo-
ne są wyłącznie w celach płatniczych, czy oszczędnościowych3. W wąskim ujęciu, de-
pozytami bankowymi są wyłącznie środki zgromadzone na rachunkach bankowych,
będące zobowiązaniami banku wobec różnych grup podmiotów. W szerszym rozu-
mieniu, depozyty bankowe obejmują również wyemitowane przez banki bankowe pa-
piery wartościowe4. Bankowe papiery wartościowe nie są jednak popularną formą
gromadzenia oszczędności w Polsce i stosunkowo rzadko wykorzystywane są przez
banki do pozyskiwania środków pieniężnych5. 

Gospodarstwa domowe okresowo mogą również posiadać depozyty bankowe
w związku z korzystaniem z funkcji rozliczeniowych rachunku bankowego, jednak
rozważania niniejszego opracowania koncentrują się na sytuacjach uświadomionego
gromadzenia oszczędności w banku – lokowania nadwyżek środków pieniężnych
w wyodrębnionych pod względem formalnym i cenowym produktach depozytowych. 

Oferta depozytowa banku może stanowić uzupełnienie usług oferowanych klien-
tom korzystającym już z usług określonej instytucji lub ma na celu pozyskiwanie no-
wych usługobiorców (którym bank bardzo często oferuje również inne produkty fi-
nansowe). W drugiej sytuacji, z uwagi na stosunkowo niską lojalność tego rodzaju
klientów, okresowe zmiany efektywności dochodowej produktów depozytowych po-
wodują znaczące, z punktu widzenia banku, zmiany wartości tych depozytów (co nie
pozostaje bez znaczenia dla płynności banku).

Depozyty bankowe nie stanowią jednolitej grupy produktów, można dokonywać
ich podziału z punktu widzenia różnych kryteriów. Tradycyjnie, ze względu na czas
trwania depozytu, wyróżnia się depozyty bieżące oraz depozyty terminowe. Posiadacz
depozytu bieżącego może bez ograniczeń dysponować zgromadzonymi w banku środ-
kami pieniężnymi. Depozyty terminowe obejmują środki pieniężne zdeponowane
w banku na z góry określony termin6, a ich wypłata przed tym terminem (zerwanie lo-
katy) powoduje obniżenie lub utratę oprocentowania7. Depozyty terminowe najczę-
ściej zawierane są na okres 1-, 3-, 6-, 12-miesięczny, niekiedy dłuższy. W ofertach ban-
ków występują również lokaty terminowe z terminem jednodniowym. 

Powyższe tradycyjne ujęcie podziału depozytów nie jest tożsame ze sprawozdaw-
czością banku centralnego. Depozyty jednodniowe overnight w ofertach banków zali-
czane są do produktów terminowych, natomiast, zgodnie ze sprawozdawczością
NBP, są to depozyty bieżące. Długoterminowe depozyty z pierwotnym terminem za-
padalności powyżej 2 lat, według NBP, są depozytami bieżącymi8. Ponadto, do depo-
zytów bieżących NBP zalicza również środki zgromadzone na rachunkach oszczędno-
ściowych, a więc depozyty9: 
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• dla których nie został określony w umowie żaden termin,
• w przypadku których klient ma możliwość wypłaty całości lub części środków

na każde żądanie bez utraty należnych odsetek, a dokonanie więcej niż jednej
wypłaty wiąże się z koniecznością uiszczenia jedynie niewielkiej opłaty,

• których wysokość oprocentowania jest porównywalna z oprocentowaniem de-
pozytów terminowych.

W ofercie produktowej banków wyróżnia się również inne rodzaje depozytów,
w tym: depozyty złotowe i walutowe10, standardowe oraz negocjowane, zakładane
w placówkach banku czy poprzez internet, a także specyficzne konstrukcje produk-
tów, jak lokaty: rentierskie, progresywne, progowe czy automatyczne. 

Klienci decydują się na lokowanie posiadanych nadwyżek środków pieniężnych
w bankach z uwagi na korzyści materialne z tego tytułu. Stopy procentowe środków
ulokowanych w banku mogą rosnąć wraz z wydłużaniem okresu lokowania, być sta-
łe w okresie trwania umowy bądź zmienne – mogą ulegać zmianie (podwyższeniu lub
obniżeniu) na skutek zmian stóp procentowych na rynku11. 

Kwota oprocentowania depozytów bankowych jest najczęściej kapitalizowa-
na do kwoty kapitału początkowego i wraz z nim podlega oprocentowaniu w kolejnym
okresie naliczania odsetek, czasami zaś oprocentowanie jest niekapitalizowane (wy-
płacane na inny, wskazany przez klienta rachunek). Zwiększenie częstotliwości wy-
płaty odsetek lub przyspieszenie terminu ich wypłaty (np. gdy odsetki są wypłacane
z góry) podwyższa łączne korzyści uzyskiwane przez klienta12. Standardowo osiągany
przez deponenta dochód ma charakter wyłącznie odsetkowy, niekiedy banki oferują
depozyty połączone z konkursem, w którym deponent może uzyskać dodatkowe ko-
rzyści w postaci upominków, nagród rzeczowych czy finansowych13.

Dochody odsetkowe posiadaczy depozytów w bankach ulegają jednak pomniejsze-
niu, gdyż odsetki od wkładów są opodatkowane podatkiem dochodowym (podatkiem
Belki). Wprowadzony w 2001 r. podatek od dochodów kapitałowych pobierany jest,
w sposób zryczałtowany w wysokości 19%14, od przychodu z odsetek bez jego po-
mniejszania o koszty uzyskania. Płatnikami podatku są banki, które każdorazowo
przy wypłacie lub postawieniu środków pieniężnych do dyspozycji podatnika nalicza-
ją i odprowadzają odpowiednie kwoty do urzędów skarbowych. 

Klient wybierając, spośród różnych instrumentów finansowych, lokowanie środ-
ków pieniężnych w depozyty powierza je bankowi, nie tylko z powodu dochodów od-
setkowych, ale z przyczyn związanych z ich bezpieczeństwem. Inaczej niż większość
instrumentów finansowych depozyty umożliwiają ochronę nominalnego kapitału.
Przeciętny deponent nie jest narażony na utratę zgromadzonych w banku oszczędno-
ści, nawet w przypadku bankructwa banku, dzięki obowiązkowemu uczestnictwu
banków w systemach gwarancji depozytów. Dla zwiększenia zaufania do banków ja-
ko instytucji przyjmujących depozyty gwarancje zwrotu środków pieniężnych w ra-
mach podstawowego w Polsce systemu ochrony wkładów – Bankowego Funduszu
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Gwarancyjnego zostały, podobnie jak w innych krajach, podwyższone – w Polsce w li-
stopadzie 2008 r. – do poziomu równowartości 50 tys. EUR dla deponenta. 

7.2. Rachunki oszczędnościowe

Depozyty bankowe osób nieprowadzących działalności gospodarczej zgodnie
z Prawem bankowym gromadzone są na rachunkach: oszczędnościowych, oszczędno-
ściowo-rozliczeniowych oraz terminowych lokat oszczędnościowych15. Obok depozy-
tów bieżących, lokowanych na rachunkach oszczędnościowo-rozliczeniowych, dla
których znaczenie funkcji oszczędnościowej (z uwagi na niskie lub zerowe oprocento-
wanie) jest ograniczone, banki oferują klientom rachunki oszczędnościowe. Ich na-
zwy produktowe często nawiązują do regulacyjnego rodzaju rachunku bankowego lub
jego podstawowej funkcji. 

Zaletą gromadzenia środków na rachunku oszczędnościowym jest nieutracona,
choć ograniczona (warunkami ekonomicznymi w postaci dość kosztownych dyspozy-
cji poleceń przelewu, poza najczęściej jedną, bezpłatną dyspozycją płatniczą w miesią-
cu), możliwość swobodnego dysponowania środkami ulokowanymi w banku, możli-
wość dokonywania dopłat do posiadanego rachunku, a przy tym możliwość uzyskania
oprocentowania na poziomie zbliżonym do oferty lokat terminowych. Choć w ramach
danej instytucji jest ono niższe od oprocentowania lokat terminowych, na rynku funk-
cjonują banki, które oferują oprocentowanie rachunków oszczędnościowych na pozio-
mie wyższym od stóp procentowych lokat terminowych w innych instytucjach. 

Warunki naliczania oprocentowania środków rachunku oszczędnościowego mogą
być różne, w części instytucji dochód odsetkowy jest kapitalizowany, w innych zaś wy-
płacany na inny rachunek. Rachunek oszczędnościowy może być powiązany z ra-
chunkiem oszczędnościowo-kredytowym, rozszerzając ofertę usługową banku (niekie-
dy w taki sposób, że kwota powyżej ustalonego przez posiadacza rachunku salda ROR
jest automatycznie przenoszona na rachunek oszczędnościowy16). Szczegółowe po-
równanie wybranych cech rozpatrywanych depozytów zawarto w tabeli 7.1. Rachu-
nek oszczędnościowy, stanowiąc formę pośrednią między depozytem terminowym
a rachunkiem oszczędnościowo-rozliczeniowym, posiada cechy rachunku (m.in. bez-
terminowość, zmienność salda) oraz depozytu terminowego – umożliwiając uzyskiwa-
nie zwiększonego dochodu odsetkowego. 

Biorąc pod uwagę warunki oszczędzania na rachunkach oszczędnościowych,
przede wszystkim ich elastyczność, stają się one realną alternatywą dla lokat termino-
wych. Zwiększanie znaczenia rachunków oszczędnościowych może prowadzić do sys-
tematycznego zmniejszania znaczenia lokat terminowych, jak również stopniowej ewo-
lucji funkcji ROR w kierunku rachunków o charakterze wyłącznie rozliczeniowym. 

Jako pierwszy „wojnę zwykłym lokatom wypowiedział” w 2004 r. ING Bank17.
Stopniowo również inne instytucje wprowadzały rachunki oszczędnościowe do swo-
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jej oferty depozytowej (m.in. PKO BP – październik 2008 r., Pekao SA – paździer-
nik 2008 r.)18. Według szacunków Open Finance i Gazety Wyborczej w 2009 r. 1/4
oszczędności Polaków ulokowana była na rachunkach oszczędnościowych19.

Rozpatrując strukturę terminową depozytów gromadzonych przez gospodarstwa
domowe w Polsce, w związku z faktem, że środki pieniężne gromadzone na rachun-
kach oszczędnościowych są depozytami bieżącymi, systematycznie wzrasta ich zna-
czenie w depozytach gospodarstw domowych (wykres 7.1)20. O ile w 2002 w Polsce
depozyty bieżące stanowiły jedynie 23,5%, w ostatnich latach wskaźnik ten zbliżył się,
a w 2007 r. nawet przekroczył, 50%21.

W państwach Eurosystemu znaczenie depozytów terminowych w strukturze depo-
zytów gospodarstw domowych jest niewielkie. Dominują, z udziałem około 80%, de-
pozyty bieżące. Zakładając upodabnianie się polskiej struktury depozytów do struktu-
ry charakterystycznej dla państw, które przyjęły euro, znaczenie depozytów bieżących
w Polsce będzie wzrastać22.

Wzrost znaczenia depozytów bieżących, w tym rachunków oszczędnościowych,
jest różnie oceniany. Z jednej strony podkreślana jest mniejsza stabilność tego rodza-
ju źródła finansowania banków i wzrost niedopasowania terminów płatności w ban-
kach, również w związku z wydłużaniem terminów umownych kredytów23. Z drugiej
strony wskazuje się, że pomimo natychmiastowego kontraktowego terminu wymagal-
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Tabela 7.1. Porównanie cech depozytu terminowego, rachunku oszczędnościowego i ROR
Depozyt bieżący

Cecha Depozyt terminowy
Rachunek oszczędnościowy ROR

Kwota depozytu ustalona z góry zmienna w czasie zmienna w czasie

Termin określony (ale również
jednodniowy)

brak brak

Wypłata w trakcie
okresu oszczędzania

powoduje znaczne
obniżenie lub utratę

dochodu odsetkowego

możliwa, dochód odsetkowy
zależy od oprocentowania

i utrzymywanego salda
środków pieniężnych

możliwa, dochód odset-
kowy zależy od oprocen-
towania i utrzymywane-

go salda środków
pieniężnych

Możliwość
wykonywania

zleceń płatniczych
brak

występuje, w praktyce banki
umożliwiają ograniczoną liczbę
zleceń bezpłatnych (najczęściej

jedno), kolejne są obciążone
opłatami

występuje

Oprocentowanie
wyższe od środków

na rachunkach
oszczędnościowych

nieznacznie niższe od lokat
terminowych

(z reguły o 1-2 pkt. proc.)

najniższe
z wymienionych 

Warunki naliczania
odsetek

kapitalizowany (po ter-
minie lub w trakcie

trwania) lub (rzadziej)
niekapitalizowany

kapitalizowany w określonych
terminach lub niekapitalizowane

kapitalizowane

Opłata za prowadzenie brak
z reguły brak; może występo-
wać, gdy np. saldo jest niższe

niż minimalne
z reguły występuje
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ności środków pieniężnych na rachunkach bieżących, w praktyce depozyty na rachun-
kach oszczędnościowych mogą być utrzymywane dłużej niż na lokatach terminowych.
Posiadacze lokat terminowych, gdy upływa ich termin szukają wśród różnych instytu-
cji na rynku korzystniejszych ofert, zaś klienci rachunków oszczędnościowych jako
korzystający z instrumentów bezterminowych nie mają tego rodzaju zachęt, w związ-
ku z czym pozostają bardziej lojalni wobec banku. 

7.3. Depozyty bez opodatkowania dochodu z odsetek

W 2009 r. szereg banków umożliwiło klientom korzystanie z produktów depozyto-
wych, w których, przy spełnieniu określonych warunków, klient banku nie płaci po-
datku od dochodów odsetkowych (podatku Belki), zaś bank go nie odprowadza. Po-
datek standardowo naliczany jest przez bank w momencie wypłaty lub kapitalizacji
odsetek. Dochód odsetkowy wyliczony przez bank w oparciu o aktualne oprocentowa-
nie ma charakter brutto, dopiero po odjęciu podatku jest otrzymywanym na rachunek
lub kapitalizowanym dochodem netto. 

Zgodnie z Ordynacją podatkową podstawy opodatkowania i kwoty podatku za-
okrągla się do pełnych złotych w taki sposób, że końcówki kwot wynoszące mniej
niż 50 groszy pomija się, a końcówki wynoszące 50 groszy i więcej podwyższa się
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* W odniesieniu do wskaźników dotyczących Polski w 2007 r. dokonano zmiany definicji depozytów bieżących (m.in.
włączono depozyty powyżej 2 lat do kategorii depozyty bieżące) i dane skorygowano począwszy od 2005 r. 

** Dane dotyczące struktury depozytów w Polsce nie zostały opublikowane.
Źródła: Obliczenia własne na podstawie danych: ECB, http://www.ecb.int/stats/money/aggregates/aggr/html/in-

dex.en.html, dostęp 14 marca 2010 r., Rozwój systemu finansowego w Polsce w 2004 r., NBP, Warszawa 2005,
s. 65, Rozwój systemu finansowego w Polsce w 2007.

Wykres 7.1. Udział depozytów bieżących w depozytach gospodarstw domowych w państwach
Eurosystemu i Polsce (w %)
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do pełnych złotych. W odniesieniu do stosunkowo niskich wartości dochodów z depo-
zytów bankowych, dwukrotne zaokrąglenia powodują znaczne różnice w rzeczywi-
stych stopach podatku (patrz tabela 7.2). Faktyczna uwarunkowana zaokrągleniami
stopa podatku Belki może wynieść od 0% do ponad 39%. Różnice w faktycznie uisz-
czanym podatku są największe dla niewielkich kwot dochodów, przy większych róż-
nice są mniejsze, jednak faktyczny podatek rzadko równy jest stopie nominalnej.

Powyższa prawidłowość została wykorzystana przez banki, które zaproponowały
klientom nawet jednodniowe terminy wypłaty odsetek, gdyż wówczas dochód odset-
kowy może być na tyle niski, że bank nie odprowadza podatku Belki. Taka sytuacja
ma miejsce, jeśli dochód nie przekracza 2,49 zł (gdy odsetki są niższe lub równe 2,49
podstawa opodatkowania jest zaokrąglana w dół do 2 zł, naliczony od takiej kwoty po-
datek wynosi 38 groszy, jest niższy niż 50 groszy – należność dla fiskusa jest więc za-
okrąglana w dół – do zera). 

Depozyty antypodatkowe lub „antybelkowe” są oferowane pod postacią zarówno lo-
kat jednodniowych, jak i lokat o dłuższym terminie zapadalności, ale z dziennym termi-
nem odsetkowym, a także rachunków oszczędnościowych (również z dziennym okre-
sem odsetkowym) (schemat 7.1). Korzystanie z tej specyficznej ulgi podatkowej nie jest
więc uzależnione od formy produktu depozytowego, ale od częstotliwości wypłaty odse-
tek. Warto zwrócić uwagę, że również w odniesieniu do innych produktów depozyto-
wych banku, np. środków zgromadzonych na ROR, klient banku może nie płacić podat-
ku, jeśli dochód odsetkowy w terminie kapitalizacji nie będzie przekraczać 2,49 zł. 

Maksymalna kwota środków pieniężnych, która może zostać ulokowana na ra-
chunku lub lokacie dla skorzystania z ulgi podatkowej jest odwrotnie proporcjonal-
na do wysokości procentowania (wykres 7.2), np. przy stopie procentowej na pozio-
mie 5% i braku kapitalizacji, jest to wartość 18 177 zł. Wykorzystywanie przez klien-
tów antypodatkowych produktów depozytowych, aby nie przekroczyć kwot maksy-
malnych uprawniających do ulgi, będzie przyczyniało się do podziału większych
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Źródło: Opracowanie własne.

Tabela 7.2. Przykłady faktycznej stopa opodatkowania odsetek podatkiem Belki dla różnych
terminów wypłaty odsetek i różnych wartości depozytów

Wypłata
odsetek

Kwota na
rachunku

[zł]

Stopa
procentowa

Kwota
odsetek za
okres [zł]

Dochód
odsetkowy
w pełnych
złotych [zł]

19% * dochodu
w pełnych
złotych [zł]

Podatek Belki
(w pełnych zł)

[zł]

Faktyczna
stopa

opodatkowania

1 dzień 15 000 6% 2,47 2 0,38 0 0%
1 dzień 15 500 6% 2,55 3 0,57 1 39,22%
1 dzień 16 000 6% 2,63 3 0,57 1 38,02%
1 dzień 45 700 6% 7,51 8 1,52 2 26,63%
1 miesiąc 15 000 6% 75,00 75,00 14,25 14 18,67%
3 miesiące 15 000 6% 225,00 225,00 42,75 43 19,11%
6 miesięcy 15 000 6% 450,00 450,00 85,50 86 19,11%
12 miesięcy 15 000 6% 900,00 900,00 171,00 171 19,00%
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kwot środków pieniężnych na określoną liczbę produktów depozytowych opiewają-
cych na niższe kwoty24.

Jeśli dochód odsetkowy jest kapitalizowany klient osiąga dodatkowe korzyści z tego
tytułu, gdyż bank nalicza odsetki od wcześniejszych odsetek. Zwiększenie jednak kwoty
depozytu na rachunku może spowodować konieczność uiszczania podatku Belki. 

Po wprowadzeniu podatku Belki banki w różny sposób próbowały omijać koniecz-
ność uiszczania go przez swoich klientów, dla przykładu oferując polisolokaty, które
choć w nazwie sugerują, że mają charakter depozytowy, oparte są na umowach polis
ubezpieczeniowych25. Dopiero jednak produkty depozytowe z jednodniową wypłatą
odsetek przyczyniły się do wzrostu zainteresowania możliwością „ominięcia” podatku
dochodowego. Banki nie nazywają wprost tych produktów antypodatkowymi, a jedy-
nie, jak zauważają finansiści, „mrugają do klientów okiem”. 

Niekiedy, w celach porównawczych, wysokość oprocentowania nieopodatkowa-
nych produktów depozytowych prezentowana jest „z podatkiem”, co w istocie jest je-
dynie zabiegiem marketingowym. Dla przykładu, jeśli bank X oferuje oprocentowanie
lokaty 12 miesięcznej na poziomie 5,02% z dzienną kapitalizacją odsetek (co umożli-
wia skorzystanie z ulgi podatkowej), korzyścią klienta w ciągu roku jest dochód na po-
ziomie 5,02% ulokowanej kwoty, jednak oprocentowanie w tej wysokości „odpowia-
da” innym opodatkowanym produktom depozytowym z oprocentowaniem 6,2%. 

W listopadzie 2009 r. Ministerstwo Finansów w specjalnym komunikacie potwier-
dziło poprawność stosowanych przez banki interpretacji prawnych. „Gdy kwota obli-
czonego podatku od przychodu z tytułu odsetek od środków ulokowanych na lokacie
bankowej jest niższa niż 50 groszy, płatnik (np. bank) – zgodnie z zasadami zaokrą-
glania przewidzianymi w art. 63 Ordynacji podatkowej – nie jest zobowiązany do po-
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* Założono brak kapitalizacji odsetek.
Źródło: Obliczenia własne.

Wykres 7.2. Maksymalne wartości depozytów w banku w jednym produkcie depozytowym przy
określonych stopach procentowych umożliwiające skorzystanie z ulgi podatkowej
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brania tego podatku (podatek nie występuje)”26. Ponadto potwierdziło, że podatnik nie
ma obowiązku wykazywania tego podatku w zeznaniu rocznym, gdyż przede wszyst-
kim wokół tej kwestii pojawiły się kontrowersje. 

7.4. Rachunki oszczędnościowe i depozyty bez podatku „Belki”
w ofercie wybranych banków

Analiza produktów depozytowych wybranych banków (na dzień 1 marca 2010 r.)
przyjmujących najwięcej depozytów od podmiotów sektora niefinansowego pozwala
stwierdzić, że wszystkie podmioty będące największymi depozytariuszami posiadają
w ofercie rachunki oszczędnościowe (tabela 7.3). Niektóre banki rozszerzają swoją ofer-
tę w tym zakresie, umożliwiając klientom korzystanie z różnych rachunków oszczędno-
ściowych charakteryzujących się odmiennymi nazwami i warunkami umownymi. 

Szereg banków zaoferowało klientom różnego rodzaju produkty depozytowe bez
podatku Belki w 2009 r., kiedy to w obliczu najniższych w historii stóp procentowych
NBP polskie instytucje depozytowe zaczęły konkurować nie tylko wysokością stóp
procentowych, ale wprowadzaniem jakościowo nowych produktów do swoich ofert.
W lutym 2010 r. już 14 banków umożliwiało klientom korzystanie z produktów depo-
zytowych bez podatku Belki, w formie zarówno rachunków oszczędnościowych, jak
i lokat terminowych (jednodniowych i o dłuższym terminie zapadalności)27. Spośród
analizowanych banków ofertę tego rodzaju posiada ponad połowa instytucji, jednak
największe instytucje depozytowe (jak PKO BP, BZ WBK czy Bank Pekao SA) nie
wprowadziły antypodatkowych innowacji do swojej oferty oszczędnościowej. 
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Źródło: Opracowanie własne.

Schemat 7.1. Rodzaje produktów depozytowych bez podatku Belki

Produkty depozytowe banków
bez podatku Belki

Lokaty
jednodniowe

Lokaty o dłuższym
terminie zapadalności 
z dziennym terminem

odsetkowym

Rachunki
oszczędnościowe 

z dziennym terminem
odsetkowym

Inne produkty depozytowe
banków, dla których

nie planowano ulgi podatkowej

Dochód odsetkowy
może być

Kapitalizowany Wypłacany na inny rachunek
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*     *     *

Wzajemna utrata zaufania pomiędzy bankami na polskim rynku finansowym
w pierwszej fazie kryzysu ujawniła się swoistą „wojną o depozyty klientowskie” po-
przez podwyższanie oprocentowania lokat terminowych, w dalszej kolejności prowa-
dząc do zmian jakościowych na rynku produktów depozytowych w Polsce. Do anali-
zowanych w opracowaniu zagadnień włączono zarówno produkty o charakterze an-
typodatkowym, jak i coraz bardziej powszechne rachunki oszczędnościowe. Obie for-
my produktów depozytowych wprowadzają nową jakość do klasycznych i stosunkowo
prostych w konstrukcji instrumentów depozytowych banków. 
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* Bank posiada w ofercie nieopodatkowane Oszczędnościowe Książeczki Mieszkaniowe.
Źródło: Opracowanie własne na podstawie informacji prasowych i oferty wybranych instytucji.

Tabela 7.3. Rachunki oszczędnościowe i produkty bez podatku w ofercie wybranych banków
[według stanu na 1 marca 2009 r.]

Rachunki oszczędnościowe Produkty depozytowe bez podatku

Bank Produkt
w ofercie

banku
Nazwa

Produkt
w ofercie

banku

Rodzaj produktu
depozytowego Nazwa

PKO BP tak Rachunek oszczędnościowy nie*    
Bank Zachodni WBK tak Rachunek oszczędnościowy nie    

ING Bank Śląski tak
Otwarte Konto
Oszczędnościowe (OKO),
OKO Premium

nie    

BRE Bank
(na podstawie
mBanku)

tak Emax, Emax plus tak lokata jednodniowa
mLOKATA
Czysty Zysk

Bank Pekao SA tak Rachunek oszczędnościowy
„Dobry Zysk"

nie    

Bank Millennium tak Konto oszczędnościowe tak lokata jednodniowa Lokata Millennium

Kredyt Bank tak
Konto oszczędnościowe,
Konto oszczędnościowe
– Lokata Swobodna

tak 
rachunek
oszczędnościowy

Konto
oszczędnościowe
– Lokata Swobodna

Citi Handlowy tak Konto oszczędnościowe,
Konto Superoszczędnościowe

nie    

Bank BGŻ tak Konto Lokacyjne Eskalacja tak lokata jednodniowa lokata eBGŻ
Raiffeisen
Bank Polska

tak Konto Lokacyjne, 
Konto Lokacyjne Plus

nie    

Getin Bank tak
Rachunek TOP 
(w pakiecie e-Getin) tak

lokata jednodniowa,
lokata terminowa
3, 6 mies.

Lokata Codzienna

BOŚ tak Ekoprofit tak lokata jednodniowa Lokata jednodniowa
„Każdy Dzień Dobry”

Nordea Bank tak Konto Nordea Progres nie    
Fortis Bank tak Konto oszczędnościowe tak lokata jednodniowa Lokata nocna

Noble Bank tak Rachunek Oszczędnościowy tak lokata terminowa
3, 6, 12 mies.

Lokata
Optymalizator

Deutsche Bank tak db Konto Oszczędnościowe tak lokata terminowa
3, 6 mies.

db Pełny Zysk

Bank Pocztowy tak Nowe konto oszczędnościowe nie    

Bank BPH tak Konto Sezam Oszczędzam tak rachunek
oszczędnościowy

Konto Sezam
Oszczędzam
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Tradycyjny sposób postrzegania oferty depozytowej banków, a także prawidło-
wości formułowane w poradnikach finansowych dotyczące, np.: niższego oprocen-
towania depozytów bieżących, korzyści ekonomicznych „blokowania” środków pie-
niężnych na rachunkach terminowych czy jedynie motywu transakcyjnego przecho-
wywania środków w formie depozytów bieżących są już częściowo zdezaktualizo-
wane, w sytuacji, gdy oprocentowanie rachunków oszczędnościowych może być
wyższe niż lokat terminowych. 

Przy dość niskich stopach dochodowości oferty depozytowej banków, najważniej-
sza zaleta rachunków oszczędnościowych dla klientów – elastyczność środków – spo-
woduje dalsze zwiększanie znaczenia tego produktu oszczędnościowego kosztem kla-
sycznych lokat terminowych. W związku z powyższym, rozróżnianie lokat termino-
wych i depozytów bieżących będzie odgrywało coraz mniejsze znaczenie, tym bardziej
że występują różnice między ujęciem statystycznym depozytów a ofertą banków (dla
których lokaty jednodniowe są lokatami terminowymi).

Istotnie ważniejsze dla potencjalnych deponentów banku będą warunki dotyczące:
wysokości oprocentowania, jego stałości w czasie, terminu czy sposobu naliczania od-
setek. Wprowadzenie do oferty produktowej banków depozytów z jednodniowymi ter-
minem odsetkowym, uwzględniających zaokrąglenia podatkowe – tzw. depozytów bez
podatku Belki, kosztem zmniejszania dochodów budżetowych, pozwala zarówno ban-
kom jak i klientom osiągnąć dodatkowe korzyści ekonomiczne. Banki, nie podwyższa-
jąc nominalnej wysokości oprocentowania, mogą pozyskiwać dodatkowe, stosunkowo
tanie środki pieniężne od klientów, którzy, nie płacąc podatku dochodowego, zwięk-
szają osiągane dochody odsetkowe. Cechą produktów depozytowych bez podatku Bel-
ki jest nie tyle forma produktu (może to być rachunek oszczędnościowy, lokata jedno-
dniowa lub lokata terminowa), ale częstotliwość naliczania odsetek. 

Choć produkty depozytowe bez podatku nie zostały jeszcze włączone do oferty
wszystkich instytucji, przy utrzymywaniu przez rząd podatku Belki, pomimo wcze-
śniejszych deklaracji o jego zniesieniu, korzyści z tego tytułu dla banków i klientów
spowodują zwiększanie skali gromadzonych w tej formie oszczędności. Ponadto
wprowadzanie przez banki produktów depozytowych z rozpatrywaną ulgą podatko-
wą przyczyni się z pewnością do zwiększenia wiedzy z zakresu finansów wśród Pola-
ków (bo np. dwa produkty depozytowe standardowy i antypodatkowy mogą dać klien-
tom znacząco różny dochód). 

Przejrzystość informacyjna oferty depozytowej banków ulega zmniejszeniu w sytu-
acji: braku pewności uzyskiwanych zmiennych dochodów odsetkowych (dla zmien-
nych stóp procentowych), różnych terminów kapitalizacji (lub wypłaty odsetek),
a przede wszystkim faktycznej stopy podatku dochodowego. Nieuiszczanie przez
klienta banku podatku od dochodów odsetkowych zależy nie tylko od skorzystania
z „właściwego” produktu depozytowego, ale również od kwoty oszczędności ulokowa-
nej w jednym produkcie bankowym.
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Streszczenie
Problematyka opracowania koncentruje się na analizie dwóch innowacyjnych pro-

duktów depozytowych w ofercie banków w Polsce – rachunków oszczędnościowych
i produktów depozytowych bez podatku Belki. Zidentyfikowano ich konstrukcję, omó-
wiono cechy oraz zbadano zakres występowania w ofertach banków. Biorąc pod uwagę
podniesione zalety rozpatrywanych produktów dla klientów, a przede wszystkim ela-
styczność rachunku oszczędnościowego przy stosunkowo wysokim oprocentowaniu oraz
znacząco wyższe korzyści ekonomiczne z tytułu produktów depozytowych bez podatku
Belki, przewiduje się zwiększanie skali gromadzonych w tych formach oszczędności. 

Summary
Savings accounts and deposits without income tax in offer of banks
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

1 W. Dębski, Alokacja oszczędności ludności w Polsce w aktywa finansowe w latach 2003-2008, Finanse 2009 – teo-
ria i praktyka Bankowość, Uniwersytet Szczeciński Zeszyty Naukowe Nr 548 Ekonomiczne problemy usług
Nr 38, Szczecin 2009, s. 421-427.

2 Produkt bankowy, który ze względu na treść i cel jest odmienny od dotychczas oferowanych na rynku. D. Ko-
renik, Bank i jego usługi w dobie „rewolucji finansowej, w Innowacyjne usługi banku, red. D. Korenik, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 37. 

3 Oprócz motywu transakcyjnego – gromadzenia środków pieniężnych dla dokonywania bieżących rozliczeń i re-
gulowania zobowiązań płatniczych wyróżnia się motyw przezornościowy (pieniądz na pokrycie nieprzewi-
dzianych wydatków w przyszłości i zabezpieczenia się na przyszłość) oraz portfelowy (spekulacyjny – chęć
uzyskania dodatkowych dochodów) oszczędzania. W ujęciu prawnym depozyt pieniężny jest stosunkiem
prawnym polegającym na zobowiązaniu się deponenta (klienta) do oddania na przechowanie depozytariuszo-
wi (bankowi) określonej ilości środków pieniężnych a depozytariusz. który może nimi rozporządzać zobowią-
zuje się do ich zwrotu deponentowi lub osobie przez niego wyznaczonej w warunkach przewidzianych
w przepisach prawa lub warunkach kontraktowych.

4 Takie podejście stosowane jest przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny. 
5 Dla przykładu według danych za 2008 r. zobowiązania banków z tytułu emisji własnych papierów wartościo-

wych wynosiły zaledwie 1,2% pasywów banków.
6 Z. Dobosiewicz, Podstawy bankowości, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 70.
7 Banki w regulaminach umożliwiają klientom automatyczne przedłużanie terminu ulokowania środków pie-

niężnych na kolejny okres.
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8 Depozyty jednodniowe typu tomnext czy spotnext są nadal depozytami terminowymi. Metodyka opracowywania
szeregów czasowych w nowym układzie sprawozdawczym, Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl

9 Rozwój systemu finansowego w Polsce w 2007 r., NBP, Warszawa 2008, s. 109-110.
10 W Polsce ok. 10% depozytów stanowią depozyty walutowe (w 2008 r. 11,1% depozytów). Rozwój systemu fi-

nansowego w Polsce w 2008 r., NBP, Warszawa 2009, s. 117.
11 W regulaminach banki określają warunki, w których może nastąpić zmiana oprocentowania. Zmiany oprocen-

towania wprowadzane są najczęściej w następstwie zmian następujących czynników:
• ceny pieniądza na rynku międzybankowym (np. WIBOR, np. 1M lub 3M, WIBID, LIBOR, EURIBOR itd.)
• stóp bazowych Narodowego Banku Polskiego (stopy lombardowej, redyskontowej, depozytowej, referen-

cyjnej, depozytowej),
• stopy rezerw obowiązkowych, 
• rentowności obligacji i innych papierów emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Państwa lub Na-

rodowy Bank Polski (np. bonów skarbowych, obligacji skarbowych),
• stopy inflacji.

12 Kapitalizacja dokonywana jest tradycyjnie na koniec trwania umowy lokaty lub po roku dla rachunków
do okresów śródrocznych, a także w trakcie trwania lokaty (np. odstępach półrocznych, kwartalnych, mie-
sięcznych, tygodniowych czy dziennych). A. Kowalczyk, Klauzule zmienności oprocentowania a atrakcyjność
lokat terminowych o zmiennym oprocentowaniu jako formy oszczędzania Aspekty ekonomiczne, prawne i etycz-
ne, Bank i Kredyt 2007, Nr 7, s. 33

13 D. Korenik, Oszczędzanie indywidualne w Polsce: Produkty różnych pośredników i ich atrakcyjność, Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocławiu, Wrocław 2003, s. 136.

14 W przypadku kont walutowych bank przelicza wartość odsetek na złotówki po kursie kupna z dnia naliczenia
odsetek i wtedy obliczany jest i odprowadzany podatek dla fiskusa. Podatek wprowadzono 1 grudnia 2001 r..
Do 2004 r. stopa podatku wynosiła 20%, od 2004 r. – 19%. Art. 30a, ust. 1, pkt. 3. Ustawa z dnia 26 lipca 1991
r. o podatku dochodowym od osób fizycznych Dz.U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176 ze zm.

15 Od maja 2004 r. zrezygnowano z ustawowego zakazu wykorzystywania tego rodzaju rachunków (z przymiot-
nikiem „oszczędnościowy”) do przeprowadzania rozliczeń pieniężnych związanych z powadzeniem działal-
ności gospodarczej, za wyjątkiem opłacania składek 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 Pośrednictwo finansowe w Polsce, red. W. Przybylska-Kapuścińska,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 40.

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

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

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

20 Analizując dane statystyczne należy jednak uwzględnić wskazywane wcześniej w opracowaniu różnice w kwa-
lifikacji poszczególnych rodzajów depozytów.

21 Na obniżenie udziału depozytów bieżących w 2008 r. mogły wpłynąć działania banków dla pozyskania środ-
ków w IV kwartale a także wycofywanie środków pieniężnych z funduszy inwestycyjnych. W grudniu 2008 r.
depozyty bankowe wzrosły o łącznie 17,1 mld zł, w tym depozyty terminowe o 13,8 mld zł (łącznie depozyty
gospodarstw domowych osiągnęły 330,7 mld zł). Rozwój systemu finansowego w Polsce w 2008 r., NBP, War-
szawa 2009, s. 116

22 Dla przykładu już obecnie w ING Banku 2/3 oszczędności stanowią rachunku oszczędnościowe OKO. M. Sam-
cik, Lokaty na aucie, nadchodzi era kont oszczędnościowych, Gazeta Wyborcza 2009, z dnia 21 sierpnia 2009 r. 

23 Rozwój systemu finansowego w Polsce w 2007 r., NBP, Warszawa 2008, s. 86.
24 Niektóre banki reglamentowały liczbę zakładanych lokat terminowych.
25 Umowy polis na życie lub dożycie, co skutkuje również brakiem gwarancji BFG. Wypłata kapitału i odsetek

(po uwzględnieniu opłat i prowizji) następuje po okresie trwania umowy, czyli dożycia końca okresu ubez-
pieczenia lub w przypadku zgonu ubezpieczonego w okresie ubezpieczenia.

26 dostęp 18 marca 2010 r. 
27 Gdzie najwięcej zarobisz na lokacie?, Rzeczpospolita z dnia 22 lutego 2010 r.; W. Boczoń, Rok pod znakiem woj-

ny depozytowej, Przegląd Finansowy Bankier 2010, nr 1.
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Sektor finansowy należy do najszybciej rozwijających się branż w gospodarce.
W Polsce od ponad 20 lat obserwujemy przeobrażenia i zmiany zachodzące w sferze
finansów. Czynnikami determinującymi owe przeobrażenia są między innymi potrze-
by mikrootoczenia oraz zmiany wynikające z ciągłego rozwoju techniki i technologii,
globalizacji rynku, jak również zmiany w regulacjach prawnych. Kształt i struktura
sektora finansowego w Polsce na przestrzeni ostatnich lat ulegała niewielkim zmia-
nom (rysunek 8.1). Dominującą rolę odgrywają w niej banki komercyjne i spółdziel-
cze, ich udział w strukturze kształtuje się na poziomie ok. 80%. 

Celem niniejszego opracowania jest omówienie roli banku w kształtowaniu proce-
sów gospodarczych. W szczególności prawa do swobodnego obrotu kapitałem finan-
sowym, ochrony kapitału przedsiębiorstw poprzez tworzenie zabezpieczeń, roli
w procesie gromadzenia środków pieniężnych w celach tezauryzacyjnych, finansowa-
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Znaczenie innowacyjności w sferze oferty
produktowej polskich banków komercyjnych

Katarzyna Pałasz-Boćkowska*

* Mgr, Wyższa Szkoła Bankowa w Gdańsku.

Źródło: Rozwój systemu finansowego w Polsce, Raport NBP, Warszawa, Grudzień 2009, s. 4

Rysunek 8.1. Struktura aktywów systemu finansowego w Polsce w latach 2001-2009
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nia inwestycji, a także wpływu innowacji na kształtowanie konkurencyjności i pozycji
rynkowej polskich banków komercyjnych. Zostało ono napisane w oparciu o literatu-
rę przedmiotu i wiedzę autorki.

8.1. Charakterystyka usług bankowych

Produkt bankowy, z uwagi na swoje cechy i pełnione funkcje, nazywany jest usłu-
gą. Wg Adriana Payne’a usługa to każda czynność zawierająca cechy niematerialno-
ści, która polega na oddziaływaniu na klienta lub przedmioty znajdujące się w jego
posiadaniu, a która nie powoduje przeniesienia prawa własności. Przeniesienie pra-
wa własności może jednak nastąpić, a świadczenie usługi może być lub też nie być ści-
śle związane z dobrem materialnym1.

Do cech odróżniających usługę od dobra materialnego należą:
• niematerialność – brak możliwości prezentacji wizualnej, brak opakowania,
• nietrwałość – brak możliwości magazynowania,
• nierozdzielność – zbieżność świadczenia usługi z jego konsumpcją, nieroz-

łączność procesu wytwarzania, dystrybucji i konsumpcji,
• niejednorodność – różny poziom zadowolenia klienta wynikający z procedur

i obsługi,
• łatwa kopiowalność przez konkurencję,
• brak standaryzacji – dostosowywanie usług finansowych do indywidualnego

odbiorcy,
• względnie długa faza cyklu życia usługi.

Usługa finansowa to zbiór określonych wartości, a jej istotą jest dostarczanie na-
bywcom zestawu korzyści, które zaspokajają ich potrzeby. Zbudowana jest ona w opar-
ciu o trzy płaszczyzny (rysunek 8.2). Podstawą jej istnienia jest jądro usługi, na które
składają się główne korzyści realizujące pierwotne potrzeby np. bezpieczeństwa, po-
trzebę sfinansowania określonych wydatków. Wokół jądra usługi tworzone są dodatko-
we korzyści, które ewoluują wraz z rozwojem wymagań nabywców oraz techniki
i technologii ich wykonywania. Na poziomie rzeczywistym usługi następuje dostosowa-
nie jej do oczekiwań i potrzeb klienta, np.: możliwości negocjacji ceny, warunków za-
kupu, procedur, itd. Usługa poszerzona obejmuje dodatkowe korzyści, których klient
się nie spodziewał, wpływające na jej przewagę konkurencyjną na rynku. Dobrze za-
planowana, skonstruowana usługa ma szanse na sukces rynkowy i długi cykl życia.

Każdy produkt wprowadzony na rynek przechodzi przez cztery fazy cyklu życia, po-
cząwszy od fazy wprowadzenia go na rynek, a skończywszy na fazie spadku (rysunek 8.3). 

Cykl życia usługi związany jest ze stopniowym nabywaniem i utratą zdolności pro-
duktu do zaspokajania potrzeb klienta w poszczególnych fazach cyklu. W fazie wpro-
wadzenia oferowana jest podstawowa wersja usługi, nabywana przez tzw. innowato-
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rów (2,5% nabywców). Wpływa to na niskie tempo sprzedaży, wysokie koszty w prze-
liczeniu na jednego konsumenta, a co za tym idzie ujemne zyski. Konkurencja jest nie-
liczna, a jej wielkość wzrasta w miarę wzrostu zainteresowania konsumentów usługą
w następnych fazach cyklu życia. Faza wzrostu charakteryzuje się wysokim tempem
sprzedaży i rosnącymi zyskami, ponieważ coraz więcej osób korzysta z usługi. Zada-
niem banków w tej fazie jest poprawa poziomu jakości usługi i rozszerzanie kanałów
dystrybucji. „Dojrzałość” charakteryzuje się zmianami w ofercie produktowej. Usługa
ulega modyfikacjom, wprowadzane są różne jej warianty w celu pobudzenia sprzeda-
ży. Uatrakcyjnienie oferty następuje również przez łączenie usług. Sprzedaż w tzw.
pakietach zapewnia kompleksowe dostarczanie korzyści nabywcy. W fazie spadku eli-
minowane są słabe pozycje asortymentu. Są jednak wyjątki, odstępstwa od reguły.
Zdarza się, że banki utrzymują niedochodowe produkty w ograniczonym zakresie
w celu zapewnienia kompleksowości obsługi dla stałych klientów2.

Usługi bankowe charakteryzują się względnie długim cyklem życia. Jego długość
zależy od rodzaju produktu i zaspokajanych potrzeb. Wydłużenie cyklu życia odbywa
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Źródło: Pluta-Olearnik M., Marketing usług bankowych, PWE, Warszawa 1999, s. 63.

Rysunek 8.2. Poziomy usługi

jądro usługi

usługa rzeczywista

usługa poszerzona

Źródło: Pluta-Olearnik M., Marketing usług bankowych, PWE, Warszawa 1999, s. 67.

Rysunek 8.3. Cykl życia produktu bankowego
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się najczęściej przez modyfikację usługi, tworzenie dodatkowych korzyści, na które
składają się również 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 usługi,
marketing mix powinien składać się nie z czterech a z siedmiu elementów, takich jak:

• produkt (product)
• promocja (promotion) 
• dystrybucja (place) 
• cena (price) 
• personel (people)
• otoczenie zewnętrzne i wewnętrzne (physical evidence)
• procedury w obsłudze (process)3.

Bardzo istotny z punktu widzenia tej koncepcji jest personel, który z uwagi na brak
materialności usługi tworzy jej „opakowanie”, podnosi jej wartość. Przejawia się to
w jakości obsługi klienta, na którą składa się kombinacja takich cech jak: wiedza
o usłudze, cierpliwość wobec klienta, uprzejmość oraz profesjonalne kwalifikacje
w zaspokojeniu potrzeb. 

8.2. Wyznaczniki nowych trendów w bankowości polskiej

Banki to przedsiębiorstwa usługowe, których celem jest maksymalizacja zysku,
osiąganie pożądanego poziomu rentowności i podnoszenie wartości firmy w długim
okresie. Chcąc utrzymać i wzmocnić swoją pozycję na rynku skłonne są podejmować
nowe wyzwania ukierunkowane na zaspokajanie potrzeb nabywców oraz na podwyż-
szenie jakości obsługi. 

Czynnikami kształtującymi decyzje rynkowe banków są:
• bankowość światowa, 
• liberalizacja przepisów, 
• rosnąca konkurencja, 
• integracja i globalizacja rynku, 
• postęp techniczny i technologiczny, w szczególności rozwój teleinformatyki4.

Bankowość światowa jest jedenym z czynników stymulujących zmiany w działal-
ności polskich banków komercyjnych. Obecnie ok. 86% banków działających w Pol-
sce to banki z kapitałem zagranicznym. Dominacja kapitału zagranicznego sprawia,
że strategiczne decyzje dla polskiego sektora bankowego podejmowane są za granicą.
Musimy pamiętać, że przemiany w strukturze własnościowej kształtowały się na prze-
strzeni ostatnich dwóch dekad. W roku 1989 ze struktur NBP zostały wyłonione ban-
ki tzw. „dziewiątki” (spółki Skarbu Państwa). Po dziesięciu latach nadal obserwowa-
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liśmy większościowy (78%) udział kapitału polskiego w strukturze aktywów. W 2004r.
sytuacja zmieniła się diametralnie, bo aż w 71% banków występowała przewaga ka-
pitału zagranicznego5. 

Na zmianę struktury własnościowej miała wpływ liberalizacja przepisów w zakre-
sie działań licencyjnych. Stworzyła ona możliwość tworzenia banków zagranicznych
na rynku polskim. Konsolidacja banków – powstawanie silniejszych kapitałowo jed-
nostek – i „zewnętrzne otwarcie” systemu finansowego spowodowało wzrost konku-
rencji. Walka konkurencyjna silnych kapitałowo przedsiębiorstw ukierunkowana zo-
stała na działania pozacenowe. Zmusiła banki do szukania nowych rozwiązań i inwe-
stowania w nowe technologie.

Innym czynnikiem determinującym zmiany jest integracja i globalizacja rynku.
Świadczenie usług w wymiarze ogólnoświatowym sprzyja powstawaniu nowych ryn-
ków finansowych i wpływa na poprawę jakości ich funkcjonowania. Wynika to z fak-
tu, że gospodarki globalne charakteryzują się rosnącą mobilnością czynników wy-
twórczych, szybszym przepływem informacji. Procesom tym towarzyszą zmiany tech-
nologiczne, o których świadczy szybkie rozprzestrzenianie się innowacji.

Wśród zmian technologicznych, szczególny wpływ na kształtowanie innowacyj-
nej oferty bankowej mają technologie teleinformatyczne. Ich rozwój zapewnia nie-
ograniczoną dystrybucję nowych produktów bankowych i dzięki temu zredukowany
został problem asymetrii informacji towarzyszący zawieraniu transakcji finanso-
wych bez pośredników finansowych. Na szczególną uwagę zasługuje Internet, któ-
ry pozawala skrócić czas realizacji transakcji pomiędzy kontrahentami, pomimo
znacznej odległości geograficznej. 

Znaczący wpływ na zastosowanie nowych technologii w sferze bankowości miały
zmiany w regulacjach prawnych od 2001 r. w zakresie podpisu elektronicznego oraz
usług świadczonych droga elektroniczną, które wpłynęły na tworzenie nowych pro-
duktów oferowanych drogą elektroniczną6.

Opisane powyżej czynniki wpływają na powstanie nowych potrzeb wśród usługo-
biorców. Zwiększają ich oczekiwania wobec usług i sposobu ich świadczenia. Kształ-
tują pozacenową konkurencję bankową, której istotnym elementem sprzedaży jest
profesjonalność, solidność, dostępność, niezawodność, szybkość obsługi. 

8.3. Innowacyjne produkty bankowe

Rozważania na temat przemian zachodzących w strukturze asortymentowej ban-
ków, należy rozpocząć od zdefiniowania istoty innowacyjności.

Innowacja to działanie wprowadzające coś nowego, zwykle jakieś ulepszenia7.
Pod pojęciem innowacji finansowych rozumiemy określonego rodzaju nowości, które
pozwalają na redukcję kosztów, ryzyka lub udoskonalenie usługi finansowej. 
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Innowacyjność produktów bankowych może się przejawiać we wszystkich obsza-
rach funkcjonowania usługi. Obejmować może takie elementy, jak:

• cechy produktu,
• funkcje dodatkowych,
• procedury,
• techniki świadczenia usługi,
• normalizację czasu realizacji operacji bankowych8.

Tendencje zmian zachodzących w gospodarce dotyczą wszystkich obszarów dzia-
łalności banków, między innymi sfery produktowej, która jest przedmiotem bezpo-
średniego zainteresowania nabywców usług. W związku z tym, wiele banków zmierza
do realizacji polityki szerokiego asortymentu. Łączy tradycyjne produkty ubezpiecze-
niowe z ofertą banków (np. kredytowanie wycieczek zagranicznych z ubezpieczeniem
zdrowotnym, płatność kartą za samolot z ubezpieczeniem bagażu), pośrednictwo
w obrocie nieruchomościami na zlecenie klienta (udzielenie kredyt na zakup mieszka-
nia z formalnościami związanymi z zakupem nieruchomości). Działania te związane
są z cechą charakterystyczną usług bankowych jaką jest kompleksowość ich świadcze-
nia. Klienci niejednokrotnie oczekują zakupu pakietu usług i związanych z nimi ko-
rzyści. Polityka głębokiego asortymentu stosowana jest wówczas, gdy w obrębie dane-
go typu potrzeb wyróżniamy kilka segmentów rynku.

Innowacje w zakresie zmian asortymentowych dotyczą zarówno „starych” produk-
tów jak i nowych propozycji rynkowych. Wśród „starych” produktów bankowych, któ-
re w okresie swojego cyklu życia przeszły wiele przemian, na uwagę zasługuje rachu-
nek oszczędnościowo-rozliczeniowy (ROR). ROR na przestrzeni lat został wzbogaco-
ny o wiele funkcji. Między innymi o usługi dodatkowe takie jak: zlecenia stałe, możli-
wość dokonywania płatności w bankomatach, zamianę karty bankomatowej na kartę
płatniczą, która, obok funkcji umożliwiającej wypłatę środków pieniężnych z banko-
matu, umożliwiła dokonywanie płatności bezgotówkowych w punktach handlowo-
-usługowych itp. Możliwość zakupu, w powiązaniu z kontem, kredytu w rachunku
ROR o niższym oprocentowaniu niż tradycyjny kredyt gotówkowy. Zwiększenie licz-
by kanałów dostępu do usługi dzięki wykorzystaniu teleinformatyki (Internet i prze-
glądarka WAP w telefonach komórkowych). Nowe technologie informatyczne miały
również istotny wpływ na poprawę warunków świadczenia usług w zakresie rozliczeń
krajowych. Tradycyjna papierowa formy rozliczeń (Sybir) została zastąpiona formą
elektroniczną (Elixir). Skróciło to czasu rozliczeń, usprawniło procesy gospodarcze,
w przypadku przelewów międzyoddziałowych do minimum (realizacja przelewów
w czasie rzeczywistym). Przykłady takie można mnożyć zarówno w ofercie depozyto-
wej, kredytowej, ja i rozliczeniowej. Celem modyfikacji już istniejących usług jest
wzrost ich atrakcyjności w „oczach” klienta, podniesienie wartości użytkowej. 

Nowoczesne technologie, które są główną determinantą tworzenia innowacji, zna-
lazły zastosowanie w nowych produktach bankowych pojawiających się na rynku, ta-
kich jak: karty paypass i bankomaty biometryczne.
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Karty płatnicze paypass, to alternatywa dla płatności gotówkowych. Paypass to no-
wy zbliżeniowy sposób płacenia, który wykorzystuje miniaturowy układ scalony oraz
wbudowaną antenę radiową. Zbliżenie karty do terminala, powoduje bezprzewodowe
przesyłanie płatność do sieci MasterCard. Korzyściami wynikającymi z zakupu tej
karty jest łatwość i szybkość użycia, oszczędność czasu, kontrola rachunku, zwiększe-
nie bezpieczeństwa środków na rachunku9.

Nowa technologia biometryczna Finger Vein stworzona przez firmę Hitachi zna-
lazła zastosowanie w bankomatach nowej generacji, które mają pojawić się na pol-
skim rynku w 2011 r. Wykorzystanie techniki skanowania układu naczyń krwiono-
śnych ma zapewnić skuteczną ochronę przed fałszerstwami10.

Wpływ integracji i globalizacji rynku możemy zaobserwować w przygotowywanej
ofercie Alior Banku. Planuje on wdrożenie kont walutowych w następujących walu-
tach: dolar australijski, dolar kanadyjski, korona szwedzka, korona duńska, koro-
na norweska, korona czeska i ruble rosyjskie. Oferta ta jest skierowana do przedsię-
biorców prowadzących interesy w tych krajach, a celem jej wprowadzenia jest
usprawnienie procesów gospodarczych11.

Nowością na rynku bankowym jest również odwrócona hipoteka – odwrotność
kredytu hipotecznego. Polega na sprzedaży mieszkania instytucji finansowej, w za-
mian klient otrzymuje coś w rodzaju dożywotniej renty wolnej od podatku docho-
dowego i pełne prawo zamieszkiwania lokalu podczas trwania umowy aż do śmier-
ci. Produkt skierowany jest przede wszystkim do segmentu osób samotnych, o ni-
skich dochodach. Korzyści wynikające z tej oferty polegają na poprawieniu warun-
ków życia osób starszych12.

O sukcesie rynkowym nowych produktów bankowych decyduje bezpośrednio ich
zdolność do zaspokajania potrzeb konsumentów. Podłożem ich powstawania jest dą-
żenie do zwiększenia użyteczności, satysfakcji klienta oraz poprawa ekonomicznej
efektywności funkcjonowania instytucji finansowej.

8.4. Znaczenie innowacji bankowych w gospodarce

Banki jako podmioty rynku, chcąc utrzymać i umocnić swoją pozycję rynkową,
zmuszone są do podejmowania wyzwań i walki konkurencyjnej. Konieczność kreowa-
nia zmian w wielu obszarach działalności banku, w tym w ofercie produktowej, ma
ogromne znaczenie dla nich samych, jak i innych uczestników rynku.

W tym pierwszym przypadku innowacje produktowe odgrywają istotną rolę w uzy-
skaniu przewagi rynkowej przez banki komercyjne, która przejawia się w:

• poprawie konkurencyjności oferty produktowej,
• zaspokajaniu potrzeby nowych segmentów rynku,
• poprawie jakości oferty usług dla obecnych klientów,
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• możliwości ekspansji na nowe rynki,
• zmianie charakteru działalności bankowej.

Zastosowanie technologii informatycznej przez banki przyśpieszyło obieg informa-
cji, obsługę klientów, a to z kolei zwiększyło ich konkurencyjność i zyski. Wpłynęło
na zmianę znaczenia tradycyjnej bankowości i pozwoliło na wyjście z ofertą po-
za bank. W wielu przypadkach wpłynęło na powstanie pierwszych banków wirtual-
nych, jak również zastąpienie tradycyjnych kanałów sprzedaży usług bankowych
przez kanały z wykorzystaniem teleinformatyki. 

Bankowość internetowa wykorzystuje do łączności klienta z bankiem komputer,
telefon komórkowy i zwykły telefon. Komputer wyposażony w dostęp do Internetu za-
pewnia przez 24 godziny na dobę możliwość korzystania z prawie wszystkich usług
bankowych bez konieczności bezpośredniego kontaktu z bankiem. Przy użyciu telefo-
nu komórkowego (przeglądarki WAP) ten zakres operacji jest ograniczony do podsta-
wowych funkcji, do których zaliczamy między innymi:

• sprawdzenia salda i przeglądania historii operacji,
• dokonywania przelewów między rachunkami własnymi i rachunkami obcymi,
• zakładanie i likwidowanie kont terminowych13.

Dzięki wykorzystaniu takich urządzeń jak bankomaty zmniejszono kolejki do kas
i zredukowano koszty obsługi bezpośredniej, co poprawiło jakość obsługi.

Rola banku w kształtowaniu procesów gospodarczych jest kluczowa i wpływa na:
• zwiększenie mobilności oszczędności,
• kształtowanie konsumpcji,
• wzrost międzynarodowej mobilności kapitału,
• poprawę efektywności funkcjonowania przedsiębiorstw i rynków,
• racjonalne i efektywne gospodarowanie wolnymi środkami finansowymi,
• usprawnienie i przyspieszenie obrotów środków pieniężnych,
• realizację potrzeb inwestycyjnych klientów indywidualnych i instytucjonalnych,
• proces kreacji pieniądza,
• społeczny podział pracy.

Należy stąd wyciągnąć prosty wniosek, że wzrost gospodarczy zależy od stopnia kre-
atywności instytucji finansowych w zakresie tworzenia nowych rozwiązań ofertowych
wspomagających działania podmiotów gospodarczych (usługobiorców). Spadek aktyw-
ności gospodarczej jest zagrożeniem dla banków. Stąd podejmują on działania stymulu-
jące gospodarkę w szeroko pojętym własnym interesie. Innowacje bankowe zwiększają
ekspansję przedsiębiorstw na nowe, nieznane rynki, pobudzają do rozwoju na danym ob-
szarze działania. Pobudzają tym samym procesy gospodarcze, w które zaangażowane są
przedsiębiorstwa z innych sektorów oferując im usługi i produkty (nowe technologie)14.

Wprowadzanie do oferty asortymentowej nowych produktów warunkuje niejedno-
krotnie powstawanie, funkcjonowanie i rozwój przedsiębiorstw. Umożliwia już istnie-
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jącym podmiotom wejście na nowe rynki, eliminując zbędne ryzyko w eksporcie i im-
porcie. Pozwala realizować strategie nisz rynkowych15.

Banki występują w roli pośrednika, który ułatwia i przyśpiesza proces pozyskiwa-
nia środków pieniężnych przez inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych
od posiadaczy depozytów, dostosowując podaż i popyt na środki pieniężne do termi-
nów i kwot posiadaczy wolnych środków i inwestorów. Kapitał finansowy pochodzą-
cy z oszczędności gospodarstw domowych oraz nadwyżek wypracowanych przez pod-
mioty gospodarcze służy finansowaniu przedsięwzięć inwestycyjnych, które w następ-
nej kolejności przyczyniają się do rozwoju gospodarczego danego kraju. 

Konieczność tworzenia dodatkowych źródeł finansowania zakupu towarów wpły-
wa na pełniejsze wykorzystanie wyprodukowanych towarów oraz stymulowanie
wzrostu i struktury podaży. Już J. Schumpeter podkreślał, że kredyty na cele gospo-
darcze otwierają przedsiębiorcy dostęp do strumienia towarów (środków produkcji),
które są potrzebne, by następować mógł rozwój gospodarczy. W oparciu o nabyte
za pomocą kredytu środki produkcji przedsiębiorstwo wytwarza bowiem towary, któ-
rych łączna cena w normalnych warunkach jest większa niż dotychczasowy kredyt
i większa od łącznej ceny towarów zużytych przez niego bezpośrednio i pośrednio.
Bez problemu może więc spłacić swój dług (sumę pożyczoną wraz z odsetkami) i za-
chować dla siebie nadwyżkę (zysk)16.

Wg R. Pettersona kredyt bankowy:
• zwiększa zasoby dostępnego kapitału dla finansowania działalności gospodarczej;
• wspiera ogólną dyscyplinę finansową w gospodarce poprzez wykorzystywanie

systemu nadzoru i kontroli w zakresie uruchamiania i obsługi kredytu;
• finansuje innowacje, zwłaszcza w małych i średnich przedsiębiorstwach, któ-

re mają ograniczony dostęp do alternatywnych źródeł finansowania;
• przyczynia się do eliminacji z rynku nieefektywnych podmiotów gospodarczych

oraz realokacji uwolnionych zasobów kapitałowych w bardziej efektywne sfery;
• zwiększa zasoby dostępnego kapitału dla finansowania działalności gospo-

darczej17.

Oferowanie produktów kredytowych gospodarstwom domowym związane jest ze
zmiennością ich potrzeb finansowych i niedostosowaniem czasowym do uzyskiwa-
nych przez nie dochodów. W ujęciu keynesowskim kredyty konsumpcyjne i karty kre-
dytowe zwiększają siłę nabywczą gospodarstw domowych, prowadzą do wzrostu ich
udziału w podziale dóbr. Jednocześnie stwarzając producentom dóbr możliwość ma-
sowego zbytu i dalszego rozszerzenia produkcji. Przyczyniają się więc do zmniejsze-
nia luki popytowej prowadzącej do kryzysu nadprodukcji18.

*     *     *

Banki chcąc uchodzić za nowoczesne, dynamiczne instytucje zmuszone są do kre-
owania innowacyjnych usług. Wpływają na bardziej efektywny przepływ środków fi-
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nansowych do podmiotów gospodarczych i dziedzin bardziej opłacanych i rentow-
nych. Jako dawcy kapitału stymulują rozwój przedsiębiorczości lokalnej, stwarzają
możliwości wejścia na nowe rynki. W zakresie działalności rozliczeniowej krajowej
i zagranicznej usprawniają i zabezpieczają procesy kupna-sprzedaży19.

Potrzeba realizacji założonych celów i osiągania zysku skłania banki do ponoszenia
kosztów, mających na celu poprawę efektywności ich działania. Konieczność korzysta-
nia przez banki z usług dostawców nowych technologii „napędza” popyt i koniunkturę.

Przyczyną wzrostu roli postępu technologicznego w rozwoju systemu finansowego
i całej gospodarki jest zmniejszenie kosztów obsługi finansowej, wzrost dostępu do in-
formacji (możliwość wyboru właściwej oferty), redukcja ryzyka transakcji (wprowa-
dzenie nowych lub udoskonalenie form zabezpieczeń w rozliczeniach krajowych i za-
granicznych), skrócenie czasu realizacji rozliczeń.

Należy jednak pamiętać, iż pomimo dużego wkładu w tworzenie innowacji produkto-
wych, jaki niesie ze sobą rozwój technik teleinformacyjnych, pojawiają się związane z tym
zagrożenia. Są one jednak z czasem identyfikowane, a następnie eliminowane, dzięki
zmianom zabezpieczeń i procedur. Przykładem mogą być karty płatnicze magnetyczne,
które są powoli zastępowane przez karty chipowe. Zabezpieczenie środków na rachunku
bankowym poprzez wypłatę z bankomatów biometrycznych, w których identyfikacja
klienta odbywa się poprzez skanowanie układu naczyń krwionośnych w palcu itd. 

Streszczenie
Działalność instytucji finansowych, w tym banków skierowana jest na zaspokaja-

nie potrzeb nabywców. Realizacja tych celów, zmusza banki do szukania nowych roz-
wiązań ofertowych. Czynnikami determinującymi ich działania są między innymi pro-
cesy globalizacji, postęp techniczny oraz ciągły rozwój teleinformatyki.

Innowacyjne propozycje banków komercyjnych w zakresie świadczonych usług
pozwalają im osiągnąć przewagę konkurencyjną nad rywalami rynkowymi. Wpływa-
ją również na poprawę ich ekonomicznej efektywności finansowej.

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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Nasilająca się konkurencja na rynku usług finansowych wymusza na podmiotach,
działających w tym segmencie, nowe rozwiązania w zakresie uatrakcyjniania swojej
oferty. Coraz liczniej pojawiające się substytuty zastępują tradycyjne produkty finan-
sowe. Powoduje to nie tylko wymóg poszukiwania alternatywnych dróg dotarcia
do klienta, lecz również permanentną obniżkę kosztów, która w efekcie pozwoli
na osiągnięcie przewagi konkurencyjnej. Wobec rosnącej ilości oraz zamożności po-
tencjalnych klientów, konkurencja na rynku usług finansowych zdaje się przybierać
na sile. Stąd coraz większa penetracja tego segmentu warunkuje niewątpliwie więk-
szą liczbę pośredników finansowych, którzy często spełniają rolę rozszerzenia lub
uzupełnienia istniejących kanałów dystrybucji usług finansowych.

Unifikacja i większa otwartość rynków finansowych pozwoliły na powstanie i rozwój
zjawiska, jakim jest outsourcing usług. Oferowanie usług finansowych przez wyspecjalizo-
wane podmioty niewątpliwie przyczynia się do rozszerzenia grupy potencjalnych odbior-
ców oraz wpływa korzystnie na obniżenie kosztów funkcjonowania instytucji finanso-
wych. Ponadto, włączanie do „łańcucha wartości” podmiotów profesjonalnie zajmujących
się dystrybucją usług umożliwia podniesienie standardu obsługi oraz zdobycie sprzymie-
rzeńców w walce o nowych klientów. Outsourcing usług finansowych jest także możliwy
dzięki wciąż postępującej liberalizacji i internacjonalizacji rynków finansowych1.

W opracowaniu zostanie scharakteryzowany rynek pośrednictwa finansowego
w Polsce. Problematyka analizy obejmuje zarówno rolę pośrednika finansowego jako
kanału dystrybucji, jak również strukturę samego rynku oraz podstawy prawne jego
funkcjonowania.

9.1. Pojęcie pośrednika finansowego

Literatura przedmiotu definiuje pośredników finansowych w szerszym i węższym
sensie. W ujęciu sensu stricte pośrednikami finansowymi są podmioty, które poprzez
prowadzoną działalność równoważą popyt i podaż na rynku środków finansowych2.
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Zatem należy do nich zaliczyć przede wszystkim banki, giełdy papierów wartościo-
wych czy też firmy leasingowe. Natomiast pośrednikiem finansowym sensu largo jest
podmiot, którego działalność koncentruje się na wspomaganiu zawierania kontrak-
tów finansowych z zastrzeżeniem, że nie jest on stroną tych umów3.

Należy również rozróżnić pojęcia pośrednika finansowego, pośrednika kredytowe-
go oraz doradcy finansowego. W niniejszym opracowaniu przyjmuje się, iż pośredni-
kiem kredytowym jest podmiot, który prowadzi działalność polegającą wyłącznie
na sprzedaży kredytów bankowych. Natomiast pośrednictwo finansowe zawiera w so-
bie, obok pośrednictwa kredytowego, również świadczenia innych instytucji finanso-
wych (np. inwestycyjne, ubezpieczeniowe). Doradztwo finansowe spełnia najczęściej
funkcję pomocniczą pośrednika finansowego, dotyczy produktów znajdujących się
w ofercie i nie stanowi odrębnej usługi.

Dlatego też pośrednika finansowego należy zdefiniować jako podmiot świadczący
usługi w zakresie przekazywania fachowej i profesjonalnej wiedzy klientowi na temat
pozyskiwania i gospodarowania kapitałem, uczestniczący w zawieraniu przez klienta
stosownej umowy. Zatem rolą pośrednika finansowego powinno być w pierwszej ko-
lejności przekazywanie szerokiej i merytorycznej wiedzy o produktach bankowych,
ubezpieczeniowych oraz inwestycyjnych tak, aby klient mógł swobodnie poruszać się
po rynku finansowym i samodzielnie podejmować decyzje o wyborze konkretnych
usług. Kluczowym elementem jest także obiektywne i przejrzyste doradztwo finanso-
we, które pozwala przeprowadzić analizę produktów finansowych oraz ułatwić klien-
towi optymalny wybór w najlepszy sposób spełniający jego indywidualne potrzeby.

Rynek zweryfikował przedstawioną definicję pośrednika finansowego, przez co
w sektorze tym można wyróżnić kilka modeli tej działalności, charakteryzujących się
odmiennymi zasadami współpracy z instytucjami finansowymi. Są to:

• broker,
• agent,
• multiagent,
• planer finansowy.

Brokerzy najlepiej spełniają funkcję zdefiniowanego powyżej pojęcia pośrednika
finansowego. Charakteryzują się szeroką gamą usług finansowych, oferując różnorod-
ne produkty więcej niż jednej instytucji finansowej, przez co stają się bardziej wiary-
godni dla klientów. Ponadto należy podkreślić, iż jednocześnie świadczą usługi dorad-
cze. Wśród przedstawicieli tej grupy na polskim rynku należy wymienić podmioty ta-
kie jak Expander, Open Finance czy A-Z Finanse.

Wyróżnić można również podmioty definiowane jako agenci finansowi, którzy pro-
wadzą działalność koncentrującą się na pośredniczeniu w podpisaniu umowy między
instytucją finansową a klientem. Należy zauważyć, iż na polskim rynku dominujące zna-
czenie w tym zakresie ma pośrednictwo kredytowe. Funkcjonują dwa typy agentów: 

• współpracujący wyłącznie z jednym bankiem (agent) oraz
• współpracujący z wieloma bankami (multiagent). 
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Współpracy z jednym bankiem nie powinno się jednak utożsamiać z franchisin-
giem bankowym4, ale raczej ze spółkami córkami, działającymi w holdingu finanso-
wym, w którym podmiotem dominującym jest zwykle bank uniwersalny. Taki pośred-
nik oferuje wyłącznie produkty „swojego” banku – przykładem jest Żagiel (Kredyt
Bank). Natomiast pośrednik współpracujący z kilkoma bankami, ma możliwość za-
proponowania swoim klientom szerszej gamy produktów. Dzięki temu jego oferta sta-
je się bardziej konkurencyjna na rynku (Dom Finansowy QS, Fines), jednakże pośred-
nik taki z reguły nie dysponuje wsparciem finansowym porównywalnym do członka
dużego holdingu finansowego. Do tej grupy można również zaliczyć pośredników in-
ternetowych (np. Bankier. pl), którzy nie ograniczają się wyłącznie do współpracy
z instytucjami bankowymi, przez co wyłamują się powszechnego schematu utożsa-
miania agentów z pośrednikami kredytowymi. Umożliwiają oni zakup szerokiej gamy
produktów finansowych bez profesjonalnej usługi doradczej.

Uzupełnieniem rynku pośredników są tzw. planerzy finansowi. Stanowią oni naj-
młodszą formę doradztwa, a ich rolą jest pomoc klientom w osiągnięciu długotermi-
nowych celów finansowych poprzez dynamiczne zarządzanie posiadanymi przez nich
zasobami, oparte na zbudowanej strategii finansowej. Ich zadanie obejmuje doradz-
two w wielu dziedzinach życia gospodarczego, m.in.: inwestycyjne, emerytalne, po-
datkowe czy też zarządzanie ryzykiem5. Stąd wynika główna różnica pomiędzy plane-
rem finansowym a zwykłym doradcą – planer podchodzi bardziej kompleksowo
do potrzeb finansowych klienta.

9.2. Podstawy prawne funkcjonowania pośredników finansowych

Działalność pośredników finansowych w Polsce ma stosunkowo krótką historię. Jak
dotychczas branża ta nie doczekała się norm prawnych regulujących działalność podmio-
tów ani pracowników przez nich zatrudnianych. W ten sposób ustawodawca w żaden spo-
sób nie stworzył barier wejścia na ten rynek ani też nie ograniczył na nim konkurencji.

Zatem zgodnie z prawem, aby prowadzić firmę pośrednictwa finansowego, wy-
starczy zarejestrować działalność gospodarczą. Nie są potrzebne żadne zezwolenia
ze strony organów państwowych, nie podlega się również specjalnemu nadzorowi
żadnej instytucji. Jedynie w przypadku chęci sprzedaży jednostek uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych, konieczne jest uzyskanie stosownego zezwolenia Komisji Nad-
zoru Finansowego6. Również od osób, zatrudnionych w firmach zajmujących się po-
średnictwem finansowym nie jest wymagane posiadanie certyfikatów czy też licencji
państwowych, potwierdzających ich kompetencje zawodowe. W konsekwencji pro-
wadzi to do sytuacji, iż w działalność tę niejednokrotnie angażują się osoby nieposia-
dające wykształcenia kierunkowego.

Należy jednak zauważyć, iż działalność pośredników finansowych nie pozostaje
zupełnie poza jakąkolwiek kontrolą instytucji nadzorczych. Na mocy nowelizacji
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ustawy Prawo Bankowe z 2004 r. [Dz.U. 2004 Nr 91 poz. 870] zdefiniowane zostały
zasady współpracy banków z pośrednikami finansowymi oraz objęto nadzorem kre-
dytową działalność pośredników. Szerokie współdziałanie pośredników z bankami
umożliwiło wprowadzenie zasad outsourcingu, szczególnie w zakresie zachowania
tajemnicy bankowej przez zewnętrzne podmioty podczas wykonywania działań zali-
czanych do czynności bankowych. Taka współpraca wymaga zgody nadzorcy i ma
uzasadnienie w przypadku obniżania kosztów działalności banku oraz zapewnieniu
jego stabilności. Biorąc pod uwagę fakt, iż aktualnie dominujący udział w sprzedaży
pośredników stanowią kredyty bankowe7, wprowadzone zmiany w prawie stanowiły
przełom w rozwoju tego rynku. Zwiększyły wiarygodność pośredników oraz dopro-
wadziły do poprawy bezpieczeństwa klientów.

Brak specyficznych dla działalności pośredników finansowych norm prawnych
otwiera drogę do dyskusji o zasadność ich definiowania. Zwolennicy usystematyzowa-
nia tego typu działalności wysuwają argumenty dotyczące istniejącego niebezpieczeń-
stwa dla klientów, którzy często na podstawie rekomendacji doradcy podejmują decy-
zję o wyborze produktów finansowych. Co więcej, bardzo trudno jest dochodzić ewen-
tualnych roszczeń w momencie błędu doradcy. Podkreśla się także brak przejrzysto-
ści sektora, przez co trudno jest monitorować działalność wszystkich podmiotów. Nie
wszystkie bowiem zgodnie z obowiązującymi przepisami, mają obowiązek regularne-
go publikowania wyników finansowych.

Z drugiej strony należy zwrócić uwagę na fakt, iż poddanie pośredników finan-
sowych nadzorowi państwowemu stanowi ograniczenie wolności działalności go-
spodarczej i zgodnie z Konstytucją8 może mieć miejsce wyłącznie ze względu
na ważny interes publiczny. Przy aktualnym rozwoju pośredników finansowych
w Polsce trudno porównywać skalę ich działalności do instytucji bankowych, ubez-
pieczeniowych i na rynku kapitałowym, kluczowych dla stabilności całego systemu
finansowego, które podlegają kontroli ze strony Komisji Nadzoru Finansowego. Na-
leży także pamiętać, iż aktualnie nad bezpieczeństwem klientów czuwa Urząd
Ochrony Konkurencji i Konsumentów, więc pojawiają się pytania o zasadność two-
rzenia kolejnych instytucji kontrolnych9.

Podsumowując, dotychczas w polskim ustawodawstwie nie znalazły się przepisy
dedykowane dla sektora pośredników finansowych. Jednakże należy pamiętać, iż ich
działalność nie znajduje się poza jakimikolwiek ramami prawnymi – obejmują ich po-
wszechnie obowiązujące przepisy. Dlatego też pojawia się dyskusja o zasadność do-
datkowych regulacji prawnych dla działalności pośredników finansowych. Trzeba pa-
miętać, iż przyczyni się to do zwiększenie barier wejścia na rynek usług finansowych,
zmniejszy konkurencję na tym rynku, a co za tym idzie, spowoduje wzrost cen oraz
ograniczenie tempa rozwoju rynku finansowego.
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9.3. Rynek pośrednictwa finansowego w Polsce

Polski rynek pośrednictwa finansowego wciąż znajduje się w fazie rozwoju, który
ukierunkowany jest w stronę rozwiniętych gospodarek rynkowych państw Europy Za-
chodniej. Świadczy o tym fakt, iż nadal dominujący udział w sprzedaży produktów
mają kredyty bankowe, a pozostałe produkty finansowe odgrywają znacznie mniejszą
rolę. Dlatego też aktualnie pośrednicy finansowi koncentrują się na współpracy z ban-
kami. W 2007 r. aż 30% kredytów niektórych banków sprzedawanych było za pomo-
cą tego kanału. I choć nie wszystkie banki zdecydowały się na współpracę z pośred-
nikami (np. Bank Polskiej Spółdzielczości), to prognozowano dalszy wzrost udziału
tego kanału w dystrybucji kredytów konsumpcyjnych. Wstępne szacunki w 2007 r.
mówiły o 50% udziale w roku 2010, a nawet 60% w przypadku tych banków, które
podjęły strategiczne decyzje o nie inwestowaniu we własne kanały dystrybucji, a ko-
rzystaniu właśnie z usług brokerów czy agentów10.

Wyniki pierwszego półrocza 2008 r. również napawały optymizmem. Perspektywy
rozwoju rynku pośredników finansowych rysowały się znacznie bardziej optymistycz-
nie niż rozwój samego rynku kredytów. Spadała bowiem dynamika jego wzrostu. Du-
ża konkurencja pomiędzy bankami oraz prowadzone przez nie kampanie promocyjne
w dużej mierze przyczyniały się do wyboru pośrednika finansowego jako podmiotu,
który jest w stanie w sposób przejrzysty porównać dostępne oferty11.

Jednak kryzys finansowy dokonał weryfikacji zakładanych prognoz i przyczynił się
do dużo mniejszej, niż oczekiwano, dynamiki wzrostu. I choć nie zmniejszyło się zapo-
trzebowanie na usługi świadczone przez brokerów, część firm pośrednictwa finansowe-
go, które powstały w czasach największego wzrostu rynku kredytów, w czasach kryzysu
odnotowuje spadek zainteresowania ich ofertą. Pogorszenie koniunktury wydaje się przy-
czynić do konsolidacji branży. Nieuniknione wydają się więc przejęcia i zmniejszenie
liczby podmiotów12. Wynika to z faktu, iż w przypadku spadku koniunktury, mali nieza-
leżni pośrednicy niedysponujący wystarczającym zapleczem finansowym, nie będą w sta-
nie obronić swoich pozycji rynkowych i zostaną przejęci przez większych graczy.

Rynek pośrednictwa finansowego zmuszony jest dostosować się do panujących re-
aliów działania, a w szczególności do zmniejszenia przez banki akcji kredytowej oraz
spadku sprzedaży na rynku nieruchomości. W wielu wypadkach konieczne było prze-
prowadzenie procesów restrukturyzacji i racjonalizacji kosztów. Można jednak zaob-
serwować powolną stabilizację i poprawę sytuacji, a nawet powolny wzrost w pierw-
szym półroczu 2009 r.13 Dla wielu podmiotów był to zatem okres próby i jedynie dzię-
ki posiadaniu zweryfikowanych kanałów dystrybucji, zaplecza finansowego, a przede
wszystkim ugruntowanej pozycji na rynku udało im się przetrwać trudne czasy. Zmia-
ny, które zaszły na rynku finansowym spowodowały, iż zarówno banki, jak i pośred-
nicy finansowi musieli dostosować się do wymagań klienta i wykazać pewną kreatyw-
nością w tworzeniu nowych produktów14.
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9.3.1. Struktura podmiotowa rynku

Na wstępie należy zaznaczyć, iż wspomniany już brak jednolitych standardów
sprawozdawczości niekorzystnie wpływa na próby dokonania dogłębnej charaktery-
styki oraz analizy podmiotów działających na rynku. Być może zmieni się to za spra-
wą Związku Firm Doradztwa Finansowego, który powstał w 2008 r. w celu monito-
rowania działalności firm funkcjonujących na rynku, jak również „opracowania
i wdrożenia wspólnego standardu raportowania wyników sprzedażowych, a także
stworzenia kompendium wiedzy potrzebnej przy podejmowaniu najważniejszych de-
cyzji finansowych”15. Działalność tej instytucji zapewne przyczyni się do dalszego roz-
woju, umocnienia oraz uporządkowania rynku pośrednictwa finansowego.

Brak barier wejścia oraz hossa giełdowa trwająca do roku 2007 przyczyniły się
do znacznego rozwoju branży pośredników finansowych w Polsce. Działają na nim nie
tylko duże podmioty, lecz również osoby fizyczne, które zajmują się szeroko rozumianym
pośrednictwem, prowadząc działalność gospodarczą16. Szacuje się, iż obecnie w zawo-
dzie pracuje około 3 tysięcy osób. Jest to wciąż niewiele w stosunku do innych krajów eu-
ropejskich – dla porównania w Niemczech jest to 100 tys., w Wielkiej Brytanii około 40
tys., a w Hiszpanii 20 tys.17 Warto jednak zaznaczyć, iż zeszłoroczne spadki na Giełdzie
Papierów Wartościowych w Warszawie oraz zmniejszenie zainteresowania kredytami hi-
potecznymi przyczyniły się do spadku atrakcyjności tej formy działalności gospodarczej.

Tabela 9.1 przedstawia dane dotyczące czołowych firm pośrednictwa finansowego
w Polsce. Pod względem liczby doradców prym wiodą kolejno Fiolet PDK, Open Fi-
nance, Xelion, Expander oraz A-Z Finanse. Natomiast zdecydowanie najwięcej placó-
wek własnych posiada Fiolet PDK. Expander jako jeden z nielicznych zdecydował się
na rozwój sieci sprzedaży poprzez placówki franczyzowe. Warto również podkreślić,
iż niemal wszystkie firmy powstały po roku 2000, a więc są stosunkowo młode i dzia-
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Tabela 9.1. Największe firmy pośrednictwa finansowego w Polsce

Pośrednik Rok
powstania

Placówki
własne

Placówki
franszyzowe

Liczba
doradców

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
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łają na rynku zaledwie kilka lat. Tym bardziej imponujące wydają się wyniki ich dzia-
łalności zarówno w zakresie pośrednictwa kredytowego, jak i inwestycyjnego.

Wykres 9.1 prezentuje ośmiu największych pośredników, wyszczególnionych
pod względem wartości udzielonych kredytów hipotecznych w pierwszym półro-
czu 2009 r. Widać wyraźnie, iż na rynku dominuje Open Finance z akcją kredytową
wartą 3 200 mln zł, Expander, którego wyniki sięgają 735 mln zł oraz DK Notus z wy-
nikiem 468 mln. Pozostałe podmioty znacząco odbiegają od poziomu wyznaczonego
przez liderów. Nieco inaczej kształtuje się podział podmiotowy rynku, gdy weźmiemy
pod uwagę wartość sprzedanych produktów inwestycyjnych. Wówczas dominacja
Open Finance jest niezwykle wyraźna. Osiągając wartość aż 2100 mln zł, obejmuje on
niemal 93% rynku. Konsekwentnie realizuje więc strategię specjalizacji w obrębie do-
radztwa inwestycyjnego. Z pozostałych firm wyróżnia się jedynie Expander ze sprze-
dażą nieznacznie przekraczającą 100 mln zł. Przedstawia to wykres 9.2.
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Wykres 9.1. Pośrednicy według wartości udzielonych kredytów hipotecznych w pierwszym
półroczu 2009 roku (w mln zł)
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Wykres 9.2. Pośrednicy według wartości sprzedanych produktów inwestycyjnych w pierwszym
półroczu 2009 roku (w mln zł)
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Ciekawie przedstawia się również zestawienie rocznych wyników sprzedaży kre-
dytów na przestrzeni lat 2004-2007. O ile Expander początkowo ekspansywnie zdoby-
wał rynek i był jego zdecydowanym liderem, to już w 2006 r. został wyprzedzony
przez Open Finance i taka sytuacja utrzymuje się do dziś. Open Finance konsekwent-
nie powiększa tę przewagę. Wyniki sprzedaży największych pośredników finanso-
wych wraz z dynamiką ich wzrostu przedstawia wykres 9.3.

9.3.2. Struktura przedmiotowa rynku

Pośrednicy finansowi posiadają w swojej ofercie produkty zarówno dla klientów,
których potrzeby dotyczą poszukiwania źródeł finansowania, jak również dla tych,
którzy chcą korzystnie ulokować swoje finansowe nadwyżki. W ich ofercie znajdują
się zatem kredyty i pożyczki, zarówno krótko- jak i długoterminowe, lokaty i produk-
ty inwestycyjne oraz szeroki wachlarz ubezpieczeń.

Jeszcze kilka lat temu, strategie stosowane przez pośredników były do siebie zbli-
żone pod względem oferty produktowej. Koncentrowali się na jednym, wybranym
produkcie – najczęściej na kredytach ratalnych lub pożyczkach gotówkowych. Nato-
miast dziś dokonanie porównania jest nieco utrudnione. Wynika to głównie z faktu, iż
część z podmiotów znacznie poszerzyła zakres oferowanych usług, a nowe podmioty
starają się wyróżnić spośród innych za pomocą dywersyfikacji produktowej18.

Zestawienie ich oferty zarówno w zakresie świadczonych usług jak i instytucji,
z którymi współpracują przedstawia tabela 9.2. Z informacji ujętych w tabeli moż-
na wysnuć wnioski dotyczące zróżnicowania przedmiotowego oferty pośredników fi-
nansowych. Na rynku działają bowiem podmioty o ograniczonym wachlarzu oferowa-
nych usług, jak i takie, które działają we współpracy z wieloma różnymi instytucjami,
obejmując szeroką gamę różnych produktów. Największe firmy pośrednictwa finan-
sowego prowadzą zatem działalność w oparciu o tzw. otwartą architekturę (open ar-
chitecture/platform), czyli pośrednictwo w sprzedaży produktów pochodzących
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Wykres 9.3. Wyniki największych pośredników w latach 2004-2007 według wartości sprzedanych
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od wielu instytucji finansowych, ich model działania określany jest mianem dystrybu-
cji z doradztwem (advice driven distribution)19.

Wygląda na to, iż taka różnorodność jest jedną z możliwości osiągania przewagi kon-
kurencyjnej. Wynika to między innymi ze zmiany potrzeb klientów – aktualnie na pierw-
szym miejscu stawiana jest jakość oferowanych usług, ich cena i kompleksowość. Dla-
tego też o dominującą pozycję na rynku walczą największe podmioty, które pochwalić
się mogą szeroką współpracą, obejmującą nawet kilkadziesiąt instytucji finansowych.

*     *     *

Pośrednicy finansowi przede wszystkim oddziałują na osiąganie efektywnej równo-
wagi pomiędzy popytem a podażą środków finansowych. Zmniejszają zatem problemy
związane z asymetrią informacji, poprzez posiadanie zróżnicowanych danych dotyczą-
cych oferty rynkowej20. Niwelowanie asymetrii informacji dotyczy nie tylko braku lub
niepełnych informacji posiadanych przed przystąpieniem do transakcji (tzw. selekcja ne-
gatywna), lecz również ryzyka nadużycia, które pojawia się już po jej zawarciu. Ponadto
rzetelna działalność pośredników finansowych umożliwia obniżenie kosztów transakcyj-
nych – pozwala oszczędzić środki finansowe, jak i czas potrzebny na zebranie komplek-
sowych informacji. Należy także pamiętać, iż dzięki skali działania i dokładnemu wyko-
rzystaniu zebranej wiedzy o rynku finansowym, wykorzystywane są korzyści skali21.

Warto także wspomnieć, iż sukces pośredników na rynku finansowym jest silnie
uzależniony od jakości oferowanych przez nich usług. Kluczową rolę w tym procesie
odgrywają kompetentni doradcy, którzy przyczyniają się do kreowania pewnej marki.
Stąd też, wydaje się istotne rozważenie wprowadzenia ściślejszych zasad doboru ka-
dry, aby ich działania cechował najwyższy poziom profesjonalizmu. Jak wynika bo-
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Tabela 9.2. Świadczone usługi oraz współpraca z innymi instytucjami największych pośredników
finansowych w Polsce

Oferowane usługi Współpraca
Pośrednik

kredyty produkty
inwestycyjne

produkty ubez-
pieczeniowe

bank TFI firmy ubez-
pieczeniowe

inne
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 -
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wiem z przeprowadzonych badań dobrze wyszkolony pracownik zajmujący się obsłu-
gą klienta jest kluczowym elementem sukcesu instytucji finansowej22.

Reasumując, w ciągu ostatnich kilku lat miał miejsce dynamiczny rozwój rynku
pośredników finansowych. Powstało wiele nowych podmiotów, znacząco wzrosła
wartość sprzedawanych produktów. Rynek jest jednak zdominowany przez kilku naj-
większych graczy, których udział rynkowy systematycznie się zwiększa. Wśród nich
prym wiedzie Open Finance, którego działalność opiera się na modelu brokera. Jest
to więc najlepiej rozwinięty model na polskim rynku pośrednictwa finansowego.

Należy także wspomnieć, iż rynek ten wciąż zawiera w sobie duży potencjał wzro-
stu. Świadczy o tym struktura przedmiotowa, w której znaczącą rolę odgrywają kre-
dyty i pożyczki, zostawiając miejsce na rozwój pozostałych produktów finansowych.
Kryzys finansowy przyczynił się do wyeliminowania z rynku słabszych podmiotów,
a pozostałych graczy zmusił do zwiększenia efektywności prowadzonej działalności,
poprawiając tym samym ich pozycję konkurencyjną. Dodatkowo, znajomość specyfi-
ki lokalnego rynku, pozwala na kompleksowe zaspokojenie potrzeb społeczeństwa po-
przez oferowanie precyzyjnie dobranego wachlarza produktów. Pozytywny image
sprzyja poszerzaniu liczby klientów, którzy coraz częściej preferują taką formę do-
radztwa. Pośrednictwo finansowe jest zatem atrakcyjną formą dystrybucji usług fi-
nansowych, zarówno dla ich oferentów, jak i klientów.

Streszczenie
W opracowaniu opisano warunki funkcjonowania rynku pośredników finanso-

wych w Polsce. Autorzy definiują pojęcie pośrednika finansowego, przedstawiają
uwarunkowania oraz istniejące formy. Ponadto w opracowaniu analizują strukturę
podmiotową i przedmiotową rynku oraz występujące 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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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
Artykuł definiuje, analizuje i kategoryzuje żargon powszechnie używany w banko-

wości oraz wykazuje, że ten typ języka profesjonalnego nie jest w obiegu jedynie
w środowisku ekspertów, którzy go powołali do życia, lecz ma coraz bardziej po-
wszechny zasięg, łatwo stając sie częscią jezyka ogólnego, a nawet potocznego. Arty-
kuł przytacza liczne przykłady użycia żargonu bankowego w kontekście, co stanowi
uzupełnienie oraz ilustrację założeń teoretycznych. 
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Kryzys, jaki ogarnął rynki finansowe całego świata skłania do refleksji nad reguła-
mi dotychczas rządzącymi tymi rynkami. Zarówno praktycy jak i teoretycy zarządza-
nia finansami analizują dotychczas stosowane metody, szukają błędów, proponują no-
we rozwiązania. Obszarem, który na pewno wymaga takich krytycznych analiz jest
podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Rozważmy pojedynczego decydenta, który za-
stanawia się nad wyborem inwestycji. Podjęta przez niego decyzja ma wpływ na funk-
cjonowanie i rozwój podmiotu, w imieniu którego podejmuję ową decyzję inwestycyj-
ną. W konsekwencji, jeśli weźmiemy pod uwagę działania wielu decydentów, również
na rozwój całego rynku. Im lepszych wyborów inwestycyjnych dokonuje decydent, im
trafniej ocenia rozważane inwestycje, tym lepsze wyniki osiąga i pozyskuje więcej ka-
pitału, który może lokować w kolejne inwestycje. Źródłem zysku dla inwestora jest
wzrost wartości inwestycji, w którą zainwestował, a zysk ten realizowany jest w chwi-
li wyjścia z inwestycji. Innymi słowy, im bardziej wzrośnie wartość inwestycji, w któ-
rej inwestor ulokował kapitał, tym większy zysk osiągnie on w chwili sprzedaży udzia-
łów. Tym samym będzie posiadał więcej środków, aby móc dalej inwestować. Zauwa-
żyć tu można prostą zależność – im lepsze wybory inwestycyjne, tym większe możli-
wości dalszego inwestowania i rozwoju. Zatem jedną z kluczowych decyzji podejmo-
wanych przez inwestorów jest decyzja o tym, w którą inwestycję spośród rozważa-
nych zainwestować. Problem ten istnieje w odniesieniu do każdej decyzji inwestycyj-
nej i zmaga się z nim każdy inwestor. Zasadniczym pytaniem jest jednak, w jaki spo-
sób dokonać wyboru inwestycji? Jaką metodę zastosować do oceny inwestycji, kiedy
okazuje się, że dotychczas stosowane metody zawodzą? Na ile można zwierzyć histo-
rycznym wskaźnikom finansowym? Jak poradzić sobie z niepewnymi danymi? Wresz-
cie, co zrobić, gdy owe historyczne dane nie istnieją? Wydaje się, że w obliczu tylu
wątpliwości wobec klasyczny metod znanych w zarządzania inwestycjami, warto się-
gnąć po nowe rozwiązania. Pomocne są tutaj osiągnięcia teorii podejmowania decy-
zji oraz proponowane przez nią metody matematyczne. Oczywistym jest, że rozważa-
ny problem jest zagadnieniem społeczno-ekonomicznym, które to zagadnienia są
trudne do opisania w języku matematyki. Często niemal niemożliwym jest wykorzy-
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stanie twardych modeli matematycznych. Stąd stosować należałoby metody miękkiej
analizy, w tym metody czerpiące z logiki rozmytej. Logika rozmyta, bowiem, wydaje
się idealnie pasować do niepewnego i nieprecyzyjnego charakteru informacji służą-
cych inwestorowi do podjęcia decyzji.

11.1. Istota logiki rozmytej

Logikę rozmytą (fuzzy logic) postrzegać można jako próbę uchwycenia zdolności
ludzkiego umysłu jakimi są: po pierwsze – podejmowanie racjonalnych decyzji w nie-
precyzyjnym, niepewnym otoczeniu, w którym informacje nie są kompletne, są ze sobą
sprzeczne czy też są częściowo prawdziwe lub częściowo możliwe; po drugie – realiza-
cja różnorodnych działań bez konieczności posiadania miar obiektów czy dokonywania
obliczeń. Jedną z ważniejszych zalet logiki rozmytej jest jej duża siła precyzacji tego, co
nieprecyzyjne. Oznacza to, że pozwala zbudować model dobrze odzwierciedlający rze-
czywistość, szczególnie w obszarach takich jak ekonomia, psychologia, socjologia.
Za twórcę logiki rozmytej uważa się L.A. Zadeha, który w 1965 r. opublikował pierwszą
pracę dotyczącą teorii zbiorów rozmytych. Teoria ta, zwłaszcza w początkowych okre-
sach rozwoju, spotkała się z mocną krytyką. Wszelkich sceptyków tej teorii, którzy uwa-
żają ją za złą i niepotrzebną, przekonać może stwierdzenie W.J.M. Kickerta, że rzeczy-
wistość sama w sobie nie jest rozmyta, ale nasza wiedza o niej może taka być. Teoria
zbiorów rozmytych jest językiem, który pozwala na formułowanie teorii o rzeczywisto-
ści, nie jest natomiast teorią o rzeczywistości1. Decydent formułując opisy myśli w spo-
sób rozmyty, tzn. nie stawia ostrych granic pomiędzy różnymi kategoriami, często nie
posługuje się liczbami, a słowami, w używanych przez niego określeniach brak precy-
zji. Należy pamiętać, bowiem, że decydent to nie analityk, który widzi problem przez
pryzmat języka matematyki. Decydent to zwykle specjalista w swojej dziedzinie, dosko-
nale znający problem, ale często nie rozumiejący mechanizmów, jakim rządzi się sfor-
malizowany model. Swoją wiedzę o problemie przekazuje wykorzystując język natural-
ny, znaną mu terminologię, co niekoniecznie zawsze można dopasować do założeń
sztywnych modeli. Logika rozmyta wychodzi naprzeciw potrzebom modelowania mięk-
kich problemów, w których centralnym punktem jest decydent i jego percepcja.

Podejście to znajduje szerokie zastosowanie m.in. w diagnostyce, identyfikacji, roz-
poznawaniu obrazów, projektowaniu architektonicznym, robotyce, systemach współ-
pracy człowieka z maszyną. Stosowane jest też w biologii i medycynie. Obszerny zbiór
zagadnień, w których zastosowano aparat zbiorów rozmytych, to problemy badań ope-
racyjnych. J. Kacprzyk wskazuje szereg zagadnień praktycznych, w których wykorzy-
stać można to podejście2. O podobnych obszarach zastosowań oraz praktycznych za-
gadnieniach mówią D. Dubois i H. Prade3. Należy zauważyć, że przywołane opracowa-
nia powstały około 30 lat temu, co świadczy o dużym zainteresowaniu podejściem roz-
mytym trwającym od wielu lat. Od momentu, kiedy L.A. Zadeh zaprezentował pierw-
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szy raz koncepcję zbiorów rozmytych, w dziedzinie logiki rozmytej nastąpił ogromny
rozwój. Aktualnie wykorzystywane są już nie tylko klasyczne zbiory rozmyte, ale np.
wyrosłe na ich gruncie rozmyte reguły warunkowe (fuzzy if-then rules) czy obliczenia
na słowach, inaczej – języku naturalnym (NL-Computation). Zagadnienie zbiorów roz-
mytych zgłębiał też S. Chanas. Jego zainteresowania badawcze skupiały się na proble-
mach optymalizacyjnych czy też zagadnieniach sieciowych. Wykorzystaniem podejścia
rozmytego w problemach decyzyjnych zajmują się A. Kasperski, M. Kulej, P. Zieliński.
Ich prace dotyczą klasycznych problemów optymalizacyjnych zdefiniowanych w kate-
goriach programowania matematycznego. D. Kuchta natomiast pokazuje przykłady
zastosowania liczb rozmytych w zagadnieniach ekonomicznych, a konkretnie w ra-
chunkowości zarządczej4. Jednakże mimo zainteresowania logiką rozmytą wielu bada-
czy w naukach technicznych, wciąż niewielu badaczy w obszarze nauk ekonomicznym
dostrzega zalety tej koncepcji. A to właśnie w problemach społeczno-ekonomicznych,
gdzie główną rolę odgrywa człowiek i jego nieprecyzyjny sposób postrzegania rzeczy-
wistości, wydaje się ona być idealnym rozwiązaniem.

11.2. Stosowane metody podejmowania decyzji inwestycyjnych

Zastanawiając się nad wyborem inwestycji decydent zwykle stosuje podejścia zna-
ne w teorii finansów. Może być to analiza techniczna czy też analiza fundamentalna.
Mogą być to różne metody zaczynając od tych najprostszych – statycznych, po bar-
dziej złożone, uwzględniające zmianę wartości pieniądza w czasie. Jednakże niezależ-
nie od tego, którą z metod wybierze, niemal zawsze swoją decyzję opierać będzie
na miernikach finansowych. Każde z podejść ostatecznie sprowadzana się do odpo-
wiedzi na pytanie – ile mogę na tym zarobić? Jest to zrozumiałe, biorąc pod uwagę
motywacje inwestora i wspomnianą już zależność, że im więcej inwestor zarobi, tym
więcej może dalej inwestować, a tym samym się rozwijać. Jednak podejście nastawio-
ne na „szacowanie przyszłych zysków” rodzi wątpliwość. Bowiem przyszłość zawsze
jest niepewna. Tym bardziej szacowane przyszłe zyski są niepewne. Dodatkową nieuf-
ność podsycają wszelkie krachy giełdowe czy kryzysy gospodarcze, które tylko po-
twierdzają fakt, iż rynek jest nieprzewidywalny. Przyglądając się natomiast stosowa-
nym metodom pomagającym podjąć inwestorom decyzję trudno dostrzec element nie-
pewności. Widać precyzyjnie wyznaczone wskaźniki, trendy, prognozy oparte na hi-
storycznych danych, szacowane wartości spółek. Oczywiści należy tu zaznaczyć, że
decydenci mają świadomość niepewności, jaka ich otacza. Stąd zazwyczaj rozważają
pewne przedziały zmienności, różne scenariusze. Jednakże wciąż są to próby przewi-
dzenia przyszłości w kategoriach czysto finansowych. Wydaje się to uzasadnionym
– inwestora interesuje bowiem zysk. Ale wynikać to może też z faktu, iż podejście ta-
kie jest proste. Na liczbach ostrych, w których wyrażane są wartości finansowe, moż-
na przeprowadzić dowolne operacje w sposób szybki i niewymagający specjalistycz-
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nej wiedzy. Przy tym interpretacja uzyskanych wyników jest nieskomplikowana. Roz-
ważając bowiem dwie spółki i znając ich wartość, przykładowo uzyskaną metodą
mnożnika zysku, dość oczywistą decyzją będzie wybór tej spółki, której wartość jest
większa. Co natomiast zrobić w sytuacji, gdy o tych dwóch spółkach wiemy jedynie ty-
le, że zespół zarządzający pierwszej z nich ma bardzo duże doświadczenie, a oferowa-
ny produkt średni potencjał sprzedaży, natomiast w drugiej spółce zespół zarządzają-
cy ma małe doświadczenie, ale produkt ma duży potencjał sprzedaży? Jak takie infor-
macje wyrazić liczbami ostrymi, w kategoriach przyszłych zysków? Czy w takiej sytu-
acji myślenie w kategoriach zysku w ogóle znajduje zastosowanie?

11.3. Myślenie o inwestycji w kategoriach rozmytych

Opisana sytuacja decyzyjna właściwa jest aniołom biznesu czy funduszom venture ca-
pital. A warto zauważyć, że znaczenie tej grupy inwestorów dla rozwoju gospodarczego
naszego kraju jest ogromne. EVCA w okresie styczeń – marzec 2002 r. przeprowadziło
badania wśród 364 firm z Europy, które w okresie 1995-2001 otrzymały wsparcie ventu-
re capital. 56,9% firm zadeklarowało, że bez wsparcia VC nie istniałoby, natomiast 37,6%
stwierdziło, że rozwijałoby się wolniej. 89,7% firm zadeklarowało zwiększenie zatrudnie-
nia dzięki inwestycji VC, natomiast wzrost wynagrodzeń na wszystkich szczeblach za-
trudnienia odnotowano w ponad 50% firmach. W badanych przedsiębiorstwach zauwa-
żono pozytywne efekty w obszarze czynników kreujących wartość takich jak: poziom
płynności, rozwój nowych produktów, pozycja na rynku, wyszkolona kadra pracownicza.
Zauważony został pozytywny wpływ nie tylko na wyniki finansowe, ale też na sferę nie-
finansową, co związane jest z pomocą inwestorów wyszkolonych i doświadczonych
w kształtowaniu strategii, wdrażaniu nowych idei zarządzania5. Równie pozytywny
wpływ finansowania VC dostrzec można w Stanach Zjednoczonych, gdzie na przeło-
mie 2000-2005 poziom zatrudnienia w przedsiębiorstwach posiadających wsparcie
wzrósł o 15%, a przychody ze sprzedaży o 40%6. Należy zauważyć jednak, że Stany Zjed-
noczone mają dominującą na świecie pozycję w tym sektorze. Statystyki pokazały,
że 72% światowego rynku VC było w posiadaniu tegoż kraju7. Taka dysproporcja powo-
duje odpływ wielu idei z Europy do USA. Wielu innowatorów, nie mogąc uzyskać kapi-
tałów na realizację swoich pomysłów, emigrowała do Stanów Zjednoczonych. Tam mo-
gła liczyć na dofinansowanie, stając się tym samym cennym źródłem rozwoju gospodar-
czego USA. Europa już w 1995 r. uznała, iż należy podjąć działania zmierzające do roz-
woju sektora venture capital w Europie. Miałby on pełnić taką samą stymulującą wzrost
gospodarczy rolę, jaką odgrywa w Stanach Zjednoczonych. Działania w tym obszarze
prowadzone są do dziś, jak i planuje się je w kolejnych latach8. I choć rynek venture ca-
pital w Polsce jest jeszcze bardzo młodym rynkiem, postrzegany jest jako źródło kapita-
łu dla mikro i małych firm oraz wsparcie przedsiębiorczości akademickiej. Inwestorzy te-
go typu podejmują inwestycje, które zwykle są dopiero rodzącymi się pomysłami lub
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spółkami raczkującymi na rynku. Nie dysponują danymi historycznymi o spółce, bo da-
nych tych nie ma. Trudno im też precyzyjnie szacować przyszłe wyniki finansowe pod-
miotu, który często jeszcze nie istnieje. Ma dopiero postać pomysłu, koncepcji na biz-
nes. Nie oznacza to oczywiście, że inwestorzy tacy nie myślą o zysku. Wprost przeciw-
nie – oni spodziewają się nadzwyczaj wysokich zysków, wielokrotnie przekraczających
wniesiony przez nich kapitał. Jednakże w chwili inwestowania bardziej koncentrują się
na ludziach, na pomyśle niż na miernikach finansowych. Jak stwierdził M. Zagórski,
były wiceprezes PSIK, stare porzekadło venture capitalistów brzmi: „…wolę zrobić
słabszy projekt ze świetnymi menadżerami niż świetny projekt ze słabymi”9. Inwestor
venture capital czy też anioł biznesu myśli o inwestycji w kategoriach zespołu, który tą
inwestycję realizuje oraz koncepcjach, jakie ten zespół posiada. Czyli wie o inwestycji
jedynie tyle, że np. zespół zarządzający ma małe doświadczenie biznesowe, ale ogrom-
ny zapał, a realizowany pomysł na biznes ma duży potencjał rozwoju. Czyli posiada je-
dynie informacje, które trudno wyrazić w postaci ostrych liczb. Sytuację komplikuje
dodatkowo fakt, że tak opisanych inwestycji jest wiele. Zatem inwestor musi porównać
wiele nieprecyzyjnie wyrażonych danych o różnych inwestycjach i wybrać z nich tę,
która jest najlepsza. Sytuację decyzyjną takiego inwestora można z powodzeniem
uznać za ocenianie atrybutów rozważanych inwestycji w kategoriach rozmytych.

11.4. Proponowana metoda

Aby zaproponować metodę podjęcia decyzji inwestycyjnej, która odpowiadałaby
specyfice omawianych decyzji, należy zastanowić się, jak można sformułować pro-
blem inwestora. Po pierwsze inwestor rozważa wiele inwestycji. Po drugie opis każ-
dej z inwestycji zwykle nie dostarcza precyzyjnych danych ilościowych, a dane jako-
ściowe wyrażone słowami. Po trzecie można uznać, że każda inwestycja cechuje się
podobnymi atrybutami i atrybutów tych jest wiele. Czyli oceniając inwestycje decy-
dent nie będzie brał pod uwagę np. tylko zespołu zarządzającego, ale też pomysł, sy-
tuację w branży, konkurencję itp. Opisany problem jest problemem wielokryterialne-
go podejmowania decyzji. Decydent analizuje różne inwestycje, przy czym ocenia-
na są one w odniesieniu do wielu różnych aspektów. Jest to typowy problem, w któ-
rym decydent z jednej strony ma wiele wariantów do wyboru, a z drugiej – wiele kry-
teriów wyboru. Dodatkowo informacje służące podjęciu decyzji cechuje niepewność
i brak precyzji, co rodzi potrzebę wykorzystania podejścia rozmytego. W rezultacie
opisany problem postawić można w kategoriach zadania wieloatrybutowego podej-
mowania decyzji w warunkach rozmytych (fuzzy multiple attribute decision making
– FMADM). Zadanie to można sformułować następująco: 

Ai, j = 1,..., m to rozważane inwestycje, czyli warianty wyboru (alternatywy),
Xj, j = 1,..., n to cechy charakteryzujące inwestycje, czyli atrybuty charakteryzu-

jące warianty wyboru,
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xij to wartość j-tej cechy (atrybutu) dla j-tej inwestycji (wariantu), czyli element
macierzy decyzyjnej o wymiarach m × n:

wj, j = 1,..., n to waga j-tej cechy (atrybutu).
Celem jest wybór najlepszej inwestycji (wariantu). Założeniem jest, że elementy ma-

cierzy decyzyjnej xij i oraz wagi wj mogą być wyrażone wartościami liczbowymi, rozmy-
tymi lub terminami lingwistycznymi. Wróćmy do wcześniej prezentowanego inwestora,
który rozważa kilka inwestycji, a posiadane informacje o tych inwestycjach są nieprecy-
zyjne, niepewne. Inwestor potrafi jedynie stwierdzić, że pewne atrybuty inwestycji ma-
ją wartość bardzo dobą, inne złą, a jeszcze inne średnią. Dla przykładu przyjmijmy, że
inwestycji tych jest 5, a atrybutów branych przez inwestora pod uwagę 8. Każdy atrybut
ma dla inwestora pewną wagę, wyrażoną terminem lingwistycznym. Inwestor przypisał
też każdemu atrybutowi każdej z inwestycji wartość wyrażoną terminem lingwistycz-
nym. Zatem macierz decyzyjna w tym przykładzie ma postać jak na rysunku 11.1.

Metod służących rozwiązaniu tak zapisanego problemu jest bardzo wiele. Obszer-
ną, aczkolwiek niewyczerpującą, klasyfikację prezentują S.J. Chen i C.L. Hwang10 czy
R.A. Ribeiro11. Metody te wykorzystują własności klasycznych zbiorów rozmytych zde-
finiowanych przez L.A. Zadeha, jednak w literaturze znaleźć można podejścia, w któ-
rych wykorzystywane są intuicjonistyczne czy przedziałowe zbiory rozmyte. Oczywi-
ście aktualnie opracowano i wciąż opracowywane są dużo bardziej złożone metody.
Jednakże w prezentowanym rozwiązaniu skupiono uwagę na metodach prostych,
przejrzystych i nieskomplikowanych obliczeniowo. Szczegółowemu rozpoznaniu pod-
dano metodę S.J. Chena i C.L. Hwanga, która wydała się najbardziej uniwersalną i do-
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Źródło: Opracowanie własne.

Rysunek 11.1. Przykładowa macierz decyzyjna z rozmytymi wartościami atrybutów i rozmytymi
wagami atrybutów

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8

innowacyjność
produktu

wielkość
rynku

potencjał
wzrostu
rynku

rozmiar
konkurencji

na rynku

doświadczenie
przedsiębiorcy

jakość
produktu

kompletność
zespołu

 zarządzającego

potencjał
sprzedaży
produktu

w1 w2 w3 w4 w5 w6 w7 w8

bardzo
ważny

bardzo
ważny

ważny ogromnie
ważny

ważny średnio
ważny

ważny ważny

A1 N bardzo dużo bardzo dużo bardzo dużo wcale bardzo dużo średnio ogromnie dużo
A2 R ogromnie bardzo dużo ogromnie dość mało bardzo dużo bardzo dużo ogromnie bardzo dużo
A3 P średnio bardzo dużo ogromnie dużo bardzo mało dość dużo średnio bardzo dużo
A4 O dość dużo średnio dość dużo dość mało bardzo dużo średnio ogromnie bardzo dużo
A5 M dość dużo średnio dość dużo dużo ogromnie dużo dużo dużo
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brze pasującą do rozważanego problemu decyzji inwestycyjnej (rysunek 11.3). Przebie-
ga ona w dwóch fazach. Pierwsza faza procesu szukania rozwiązania to sprowadzenie
wszystkich danych do jednej postaci – liczb ostrych. Jeżeli dane wejściowe są termina-
mi lingwistycznymi, najpierw transformowane są do postaci liczb rozmytych. Następ-
nie wszystkie liczby rozmyte transformowane są do postaci liczb ostrych. Rezultatem
fazy pierwszej jest macierz decyzyjna zawierająca tylko ostre wartości. Dla prezento-
wanego przykładu macierz ta ma postać jak na rysunku 11.2. W drugiej fazie następu-
je znalezienie rozwiązania jedną z klasycznych metod wieloatrybutowego podejmowa-
nia decyzji. Wybrana została metoda TOPSIS (Technique for Order Preference by Simi-
larity to Ideal Solution), której procedura jest następująca:
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Źródło: Opracowanie własne.

Rysunek 11.2. Przykładowa macierz decyzyjna z ostrymi wartościami atrybutów i ostrymi
wagami atrybutów

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8

innowacyjność

produktu

wielkość

rynku

potencjał

wzrostu

rynku

rozmiar

konkurencji

na rynku

doświadczenie

przedsiębiorcy

jakość

produktu

kompletność

zespołu

zarządzającego

potencjał

sprzedaży

produktu

w1 w2 w3 w4 w5 w6 w7 w8

0,864 0,864 0,667 0,955 0,667 0,500 0,667 0,667

A1 N 0,864 0,909 0,864 0,045 0,864 0,500 0,955 0,717

A2 R 0,955 0,909 0,955 0,409 0,864 0,917 0,955 0,909

A3 P 0,500 0,909 0,955 0,667 0,136 0,630 0,500 0,909

A4 O 0,591 0,500 0,591 0,409 0,864 0,500 0,955 0,909

A5 M 0,591 0,500 0,591 0,667 0,955 0,750 0,667 0,717

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

Rysunek 11.3. Procedura w metodzie wieloatrybutowego podejmowania decyzji w warunkach
rozmytych
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• Wyznaczyć znormalizowaną macierz decyzyjną.
• Wyznaczyć znormalizowaną macierz decyzyjną z uwzględnieniem wag atry-

butów.
• Określić rozwiązanie idealne i przeciwne do idealnego.
• Wyznaczyć miary oddalenia od rozwiązania idealnego i przeciwnego do ide-

alnego.
• Wyznaczyć względne bliskości do rozwiązania idealnego.
• Uporządkować warianty wg malejących względnych bliskości.

W prezentowanym przykładzie uzyskano następujący ranking inwestycji:
, czyli najlepszą okazała się inwestycja N, kolejno R, O, M, P.

Rozwiązaniem zdefiniowanego na początku procesu problemu jest wybór inwestycji
N, która wskazana została jako najlepsza. Należy jednak zauważyć, że decyzja wyge-
nerowana przy wykorzystaniu metody nie musi zostać przez inwestora zaakceptowa-
na. Algorytmy wskazują sugerowaną decyzję, ale to do inwestora należy ostatnie sło-
wo. Jeśli zaakceptuje sugerowany wybór, czyli stwierdzi, że należy zainwestować we
wskazaną inwestycję, proces podejmowania decyzji zostanie zakończony. Jeśli inwe-
stor zakwestionuje wygenerowaną decyzję, może: wrócić do etapu gromadzenia wa-
riantów wyboru i stworzyć nowy zbiór inwestycji albo zdefiniować nowe atrybuty bra-
ne pod uwagę przy ocenie inwestycji. Autorka jest jednak zdania, że powinno się sto-
sować pierwszą ścieżkę, zwłaszcza że stworzenie nowego zbioru wariantów nie wy-
maga dużych nakładów pracy ani czasu. Inwestycji czekających na pieniądze inwe-
stora jest na rynku ogromna ilość. Natomiast zmiany atrybutów będących kryteriami
wyboru, zwłaszcza zbyt częste, skutkować mogą destabilizacją polityki inwestycyjnej
i w konsekwencji błędnymi decyzjami. Przy analizie sugerowanej decyzji należy też
zwrócić uwagę na wartość względnej bliskości, która jest podstawą szeregowania in-
westycji. W prezentowanym przykładzie dla wariantu na szczycie rankingu wartość ta
była zdecydowanie wyższa, niż dla kolejnego (dla inwestycji N było to 0,805, dla in-
westycji R była to wartość 0,632). Jednak może się zdarzyć, że wartości te będą nie-
znacznie różne od siebie. W takim wypadku należałoby wybrać obie takie inwestycje
lub obie odrzucić. Ważne jest również ustalenie, jaki poziom wartości względnej bli-
skości jest satysfakcjonujący dla inwestora. Bo mało zasadnym wydaje się zaakcepto-
wanie wyboru inwestycji, dla której wartość ta wyniesie przykładowo 0,346. Oznacza
to, że owa inwestycja, wskazana jako najlepsza wśród wszystkich rozważanych i tak
daleka jest rozwiązaniu idealnemu12. Zatem bezkrytyczne akceptowanie decyzji suge-
rowanej przy wykorzystaniu metody jest niewskazane. Należy pamiętać, że metoda ta
jedynie ma wspierać proces podejmowania decyzji, pomóc inwestorowi w uporządko-
waniu wiedzy o inwestycjach i wyrażeniu nieprecyzyjnych danych. Nie jest natomiast
narzędziem zastępującym go. Niezaprzeczalnie to inwestor jest najsilniejszym ogni-
wem w całym procesie i od jego kwalifikacji zależy jakość procesu decyzyjnego.

Celem sprawdzenia możliwości wykorzystania proponowanej metody w rzeczywi-
stej sytuacji decyzyjnej przeprowadzono eksperyment. Eksperyment ten poprzedzono
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opracowaniem algorytmów służących wygenerowaniu sugerowanej decyzji. Pierwszy
z nich służył wprowadzeniu danych, drugi algorytm służył przeliczeniu danych. Na ba-
zie algorytmów powstało narzędzie wspierające proces generowania decyzji. Narzędzie
to wykorzystane zostało w eksperymencie przeprowadzonym z udziałem 24 decyden-
tów. Eksperyment miał charakter testu sprawdzającego, czy wykorzystanie formalnej
metody podnosi skuteczność podejmowania decyzji, gdzie przedmiotem decyzji był wy-
bór inwestycji o podwyższonym poziomie ryzyka. Zamysłem było porównanie decyzji
podjętych samodzielnie przez decydentów z decyzjami wygenerowanymi przy wsparciu
proponowanej metody. Dążono do uzyskania odpowiedzi na pytanie, które roboczo sfor-
mułowano: „Kto jest bliższy rzeczywistości – decydent czy decydent wsparty metodą?”
Założono, że ten sposób, który będzie generował decyzje bliższe rzeczywistym, będzie
skuteczniejszy. Niestety wyniki eksperymentu nie pozwoliły na postawienie jednoznacz-
nych wniosków. Głównymi ograniczeniami w interpretacji wyników był fakt, iż wyko-
rzystano materiał badawczy przygotowany samodzielnie przez autorkę. Mimo wielu sta-
rań nie udało się jej pozyskać żadnych informacji bezpośrednio od podmiotów będących
przedmiotem badań, czyli funduszy venture capital. Przygotowane opisy inwestycji, bę-
dące podstawą podejmowania decyzji, miały charakter scenariuszy przygotowanych
zgodnie w wymaganiami założonego celu eksperymentu. Nie były one zatem surowymi
danym. Skutkować to może wynikami obarczonymi znaczącym błędem. Drugim równie
poważnym ograniczeniem była mała liczba ekspertów venture capital uczestniczących
w eksperymencie. Spośród 24 arkuszy z danymi tylko 2 zostały pozyskane od eksper-
tów VC. Pozostałe 22 pochodziły od studentów, którzy wcielili się w rolę decydentów.
Ilość otrzymanych od ekspertów arkuszy uniemożliwiła przeprowadzenie analiz. Nie-
możliwym było też postawienie jakichkolwiek wniosków poza jednym, iż eksperci ci nie
są skłonni do współpracy i angażowania się w eksperymenty naukowe.

*     *     *

Proponowane podejście podejmowania decyzji inwestycyjnych, wykorzystujące lo-
gikę rozmytą i formalne metody wieloatrybutowego podejmowania decyzji, wydaje się
być warte zainteresowania. Może być to odpowiedź na rodzące się wątpliwości wobec
stosowanych dotychczas klasycznych metod, które zawodzą w dobie szybkich zmian,
noworodzących się biznesów, rosnącego znaczenia kapitału ludzkiego. Bowiem ludzie,
pomysły, know-how to elementy trudne w ocenie i wartościowaniu. Jednakże prezen-
towane podeści wymaga wielu dalszych badań. Aby móc dokonać oceny użyteczności
opracowanej metodyki z punktu widzenia podmiotów, dla których została opracowa-
na, niezbędnym jest przeprowadzenie eksperymentu z udziałem ekspertów venture ca-
pital. Rozwiązanie jest jednak na tyle uniwersalne, że również mogło by być wykorzy-
stane przez inną grupę inwestorów. Realizacja takiego eksperymentu badawczego nie
byłaby trudna, jako że gotowe jest już narzędzie służące przetwarzaniu danych oraz
opis całego procesu przetwarzania danych. Wystarczyłoby, aby choć jeden podmiot do-
starczył rzeczywistych danych o rozważanych inwestycjach, a następnie odpowiednio
liczna grupa ekspertów dokonała oceny tych inwestycji. Na wyniki eksperymentu, na-
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leżałoby poczekać kilka lat, czyli do chwili wyjścia z wszystkich inwestycji. Jednakże
warto byłoby poczekać, gdyż wyniki z tak zorganizowanego eksperymentu dostarczy-
łyby wielu cennych informacji o rynku. Ale przede wszystkim mogłyby pozwolić na we-
ryfikację tezy, iż sformalizowany proces podejmowania decyzji i wykorzystanie w nim
metody wieloatrybutowego podejmowania decyzji w warunkach rozmytych może pro-
wadzić do wzrostu skuteczności podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Tym samym
inwestorzy otrzymaliby kolejne narzędzie wspierające ich procesy decyzyjne. Narzę-
dzie dostosowane do niepewnego i nieprecyzyjnego charakteru informacji służących
podjęciu decyzji, bardzo uniwersalne i stosunkowo proste w zastosowaniu.

Na koniec rodzi się jednak jedno zasadnicze pytanie, które wyrasta na gruncie kil-
kumiesięcznych prób nawiązania kontaktu z ekspertami, pozyskania danych i prosze-
nia o udział w eksperymencie. Czy rynek potrzebuje nowych rozwiązań?

Streszczenie
Kryzys, jaki ogarnął rynki finansowe całego świata skłania do refleksji nad reguła-

mi dotychczas rządzącymi tymi rynkami. Obszarem, który na pewno wymaga takich
krytycznych analiz jest podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Zasadniczym pytaniem
jest, w jaki sposób dokonać wyboru inwestycji? Jaką metodę zastosować do oceny in-
westycji, kiedy okazuje się, że dotychczas stosowane metody zawodzą? Na ile moż-
na zwierzyć historycznym wskaźnikom finansowym? Jak poradzić sobie z niepewny-
mi danymi? Wreszcie, co zrobić, gdy owe historyczne dane nie istnieją? Wydaje się,
że w obliczu tylu wątpliwości wobec klasyczny metod znanych w zarządzania inwe-
stycjami, warto sięgnąć po nowe rozwiązania. Pomocne są tutaj osiągnięcia teorii po-
dejmowania decyzji oraz proponowane przez nią metody matematyczne. Jednakże
często charakter posiadanych informacji uniemożliwia wykorzystanie twardych mo-
deli matematycznych. Stąd stosować należałoby metody miękkiej analizy, w tym me-
tody czerpiące z logiki rozmytej. Logika rozmyta bowiem wydaje się idealnie pasować
do niepewnego i nieprecyzyjnego charakteru informacji służących inwestorowi
do podjęcia decyzji. W opracowaniu krótko przedstawiono istotę logiki rozmytej oraz
wskazano zasadność wykorzystania jej w procesach podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. Zwrócono uwagę na inwestorów typu venture capital, dla których podejście
rozmyte wydaje się być szczególnie odpowiednie. Specyfiką podejmowania decyzji
przez tych inwestorów jest bowiem nieprecyzyjność i niepewność informacji służą-
cych dokonaniu wyboru. Następnie zaprezentowano metodę wieloatrybutowego po-
dejmowania decyzji w warunkach rozmytych, która proponowana jest do wsparcia
procesu decyzyjnego inwestorów zmagających się z wieloma nieprecyzyjnymi dany-
mi. Wspomniano też o eksperymencie, który przeprowadzony został w celu zweryfi-
kowania proponowanej metody. Prezentowane podejście, wykorzystujące logikę roz-
mytą i formalne metody wieloatrybutowego podejmowania decyzji, wydaje się być
warte zainteresowania. Może być to odpowiedź na rodzące się wątpliwości wobec sto-
sowanych dotychczas klasycznych metod, które zawodzą w dobie szybkich zmian, no-
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worodzących się biznesów, rosnącego znaczenia kapitału ludzkiego. Bowiem ludzie,
pomysły, know-how to elementy trudne w ocenie i wartościowaniu. Jednakże koncep-
cja ta wymaga wielu dalszych badań i prowadzenia eksperymentów.

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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Rynek finansowy umożliwia inwestorom stosowanie trzech podstawowych strate-
gii. Strategie hedgingowe pozwalają inwestorom zabezpieczyć się przed ryzykiem
zmiany cen. Strategie spekulacyjne dają szansę osiągnięcia zysków, lecz są związane
z ryzykiem inwestycyjnym. Trzeci rodzaj strategii – arbitrażowe – pozwala na osią-
gnięcie zysku bez ponoszenia ryzyka, inwestor wykorzystuje niewłaściwą wycenę in-
strumentu finansowego. Niniejsze opracowanie jest poświęcone jednej spośród stra-
tegii arbitrażowych, możliwej do zbudowania na rynku opcji.

Opcje są instrumentem pochodnym, tzn. ich wartość jest uzależniona od ceny instru-
mentu bazowego. Instrumentem bazowym może być teoretycznie wszystko, najczęściej
są to inne instrumenty finansowe (waluty, papiery wartościowe np.: akcje, obligacje, bo-
ny), indeksy giełdowe lub towary. W ostatnim czasie coraz popularniejsze stają się tzw.
derywaty pogodowe, czyli instrumenty pochodne oparte o zjawiska pogodowe.

Opcje są instrumentem niesymetrycznym, tzn. nabywca opcji ma prawo wykonać
opcję, zaś wystawca opcji ma obowiązek zawrzeć transakcję, jeśli zażąda tego nabyw-
ca opcji. Podstawowymi rodzajami opcji są opcje kupna i sprzedaży. Opcje kupna da-
ją nabywcy prawo zakupu instrumentu bazowego. Jeśli posiadacz opcji kupna uzna,
że jest to dla niego korzystne, to może zażądać kupna instrumentu bazowego, na któ-
ry opiewa opcja, po cenie wykonania tej opcji. Natomiast druga strona tej transakcji,
czyli wystawca opcji musi wywiązać się ze swoich zobowiązań, czyli sprzedać instru-
ment bazowy posiadaczowi opcji po cenie wykonania. Opcja sprzedaży daje posiada-
czowi takiej opcji prawo do sprzedaży instrumentu bazowego po cenie wykonania.
Wystawca takiej opcji ma obowiązek zakupu instrumentu bazowego po cenie wyko-
nania, jeśli zażąda tego posiadacz opcji. Kupując opcje, nabywca płaci wystawcy tzw.
premię, która stanowi dochód wystawcy opcji.
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Zastosowanie strategii arbitrażowej box1

na przykładzie opcji indeksowych
notowanych na Giełdzie Papierów

Wartościowych w Warszawie
Katarzyna Królik-Kołtunik*

* Mgr, Uniwersytet Marii Curie-Skłodowskiej w Lublinie.
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Przy analizie opcji używa się terminologii, która uwzględnia relację ceny instru-
mentu bazowego i ceny wykonania opcji. Opcja kupna jest określana jako in-the-mo-
ney (ITM), jeśli aktualna cena instrumentu bazowego jest większa od ceny wykonania.
Oznacza to, że wykonanie opcji w danym momencie przyniesie dodatni przepływ
środków pieniężnych dla posiadacza takiej opcji. Opcja kupna jest określana jako out-
-of-the-money (OTM), jeśli bieżąca cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny
wykonania. Taka sytuacja byłaby jednoznaczna ze stratami dla posiadacza opcji
w przypadku wykonania opcji. Opcja sprzedaży jest opcją ITM, jeśli aktualna cena in-
strumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania. Zaś opcja sprzedaży jest opcją
OTM, jeśli bieżąca cena instrumentu bazowego jest większa od ceny wykonania. Opcje
mogą być również określone jako at-the-money (ATM), wówczas cena instrumentu ba-
zowego jest równa cenie wykonania opcji, zarówno dla opcji kupna, jak i sprzedaży2.
W praktyce wykonywane są tylko opcje ITM, gdyż tylko one powodują dodatni prze-
pływ środków pieniężnych dla posiadaczy opcji.

Łączenie ze sobą różnych opcji pozwala inwestorom tworzyć wiele różnorodnych
strategii, dopasowanych do indywidualnych potrzeb poszczególnych inwestorów. Ce-
lem rozdziału jest przedstawienie istoty strategii arbitrażowej box, określenie możli-
wości oraz efektywności zastosowania tej strategii na opcjach indeksowych notowa-
nych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie z punktu widzenia inwesto-
ra indywidualnego.

12.1. Strategia arbitrażowa box

Strategia arbitrażowa box pozwala na osiąganie zysków bez ponoszenia ryzyka.
Bazuje ona na wykorzystaniu różnic cenowych pomiędzy opcjami. W tej strategii in-
westor zajmuje pozycję wyłącznie na rynku opcji, całkowicie wyeliminowana jest po-
zycja na rynku instrumentu bazowego.

Strategia box występuje w dwóch odmianach: long box lub short box. Do zbudowa-
nia każdej z nich wykorzystuje się cztery opcje o tym samym terminie wygaśnięcia.
Strategia long box zakłada kupno opcji kupna i wystawienie opcji sprzedaży o jedna-
kowej, niższej cenie wygaśnięcia (A) oraz wystawienie opcji kupna i zakup opcji sprze-
daży o jednakowej, wyższej cenie wygaśnięcia (B). Strategia short box polega na wy-
stawieniu opcji kupna i zakupie opcji sprzedaży o jednakowej, niższej cenie wygaśnię-
cia (A) oraz zakupie opcji kupna i wystawieniu opcji sprzedaży o jednakowej, wyższej
cenie wygaśnięcia (B)3.

Strategia long box jest równoważna z zakupem syntetycznego instrumentu bazo-
wego o niższej cenie bazowej i jednoczesnej sprzedaży syntetycznego instrumentu ba-
zowego o wyższej cenie bazowej. Odwrotna do niej strategia short box jest połącze-
niem sprzedaży syntetycznego instrumentu bazowego o niższej cenie bazowej z zaku-
pem syntetycznego instrumentu bazowego o wyższej cenie bazowej4.
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Strategię long box można zbudować łącząc strategie bull call spread i bear put
spread, zaś strategię short box można skonstruować łącząc strategie bull put spread
i bear call spread.

Ważną cechą tej strategii jest kompletna niezależność wyników – zysków lub strat
– od ceny instrumentu bazowego w dniu wygaśnięcia. Oprócz tego inwestor nie jest
narażony ani na ryzyko wywołane zmianą zmienności cen, ani na ryzyko tzw. czaso-
we, związane ze zbliżaniem się terminu wygaśnięcia5. Warunkiem osiągania zysków
ze strategii box, jest kupno opcji poniżej lub sprzedaż powyżej jej wartości teoretycz-
nej, czyli tzw. fair value.

12.2. Metodologia badania

Badaniem zostały objęte notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych w War-
szawie opcje, dla których instrumentem bazowym jest indeks WIG20. Są to opcje ty-
pu europejskiego, tzn. wykonanie tych opcji jest możliwe tylko i wyłącznie w dniu wy-
gaśnięcia, który przypada na trzeci piątek miesiąca z tzw. marcowego cyklu kwartal-
nego (marzec, czerwiec, wrzesień, grudzień). Użycie opcji typu europejskiego spra-
wia, że strategia ta jest wolna od ryzyka wcześniejszego wykonania opcji, które poja-
wia się przy opcjach typu amerykańskiego.

Przyjęty okres badawczy rozpoczyna się 23 marca 2009 roku, czyli w poniedziałek
po trzecim piątku miesiąca. Koniec okresu badawczego został ustalony na 19 mar-
ca 2010, czyli trzeci piątek miesiąca. Na ten okres przypadły cztery terminy wygaśnię-
cia opcji: 19.06.2009, 18.09.2009, 18.12.2009 i 19.03.2010.

Do badań zostały wybrane tylko te opcje, które spełniły warunek minimalnej płyn-
ności. Warunek ten został określony na podstawie wolumenu obrotu daną serią opcji
podczas sesji. Minimalny wolumen obrotu, który kwalifikował dany rodzaj opcji
do badań został określony na poziomie 10 sztuk. Przyjęta wielkość jest stosunkowo
nieduża, gdyż celem jest określenie możliwości dokonania arbitrażu przy wykorzysta-
niu strategii box z punktu widzenia inwestora indywidualnego.

W badaniach zostały wykorzystane ceny zamknięcia analizowanych opcji, przyj-
mując założenie, że inwestor mógł kupić lub sprzedać opcje podczas dogrywki po ce-
nie ustalonej podczas fixingu na zamknięcie sesji6. Pominięto w ten sposób koszt
transakcyjny w postaci spreadu między ceną kupna a ceną sprzedaży danej opcji.

W badaniach przyjęto następujące koszty transakcyjne: prowizję przy zakupie lub
sprzedaży opcji na poziomie 2% wartości transakcji, jednak nie mniej niż 2 zł i nie
więcej niż 9 zł za jedną opcję oraz opłatę pobieraną przy wygaśnięciu lub wykonaniu
opcji na poziomie 5 zł7. W badaniach pominięto koszty związane z koniecznością
wniesienia depozytu zabezpieczającego, który należy uiścić w przypadku wystawienia
opcji. Z uwagi na skorelowanie pozycji, depozyt ten byłby stosunkowo nieduży.
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12.3. Analiza przykładów

Dla lepszego zobrazowania tej strategii można rozważyć następujące przykłady.
1 kwietnia 2009 roku wartość indeksu WIG20 na zamknięcie wyniosła 1523,80 pkt. In-
westor mógł zbudować strategię box wykorzystując opcje o najbliższym terminie wyga-
śnięcia przypadającym w trzeci piątek czerwca, czyli 19.06.2009. Konstrukcja tej stra-
tegii opiera się na wykorzystaniu opcji o niższej i wyższej cenie wygaśnięcia. Inwestor
mógłby wykorzystać opcje, których charakterystykę przedstawiono w tabeli 12.1.

Powyższe opcje można wykorzystać do zbudowania strategii long box lub short
box. Konstruując strategię short box inwestor musi:

• wystawić jedną opcję kupna OW20F9150, za której sprzedaż uzyska kwo-
tę 1325,50 zł (cena opcji przemnożona przez mnożnik 10);

• kupić jedną opcję sprzedaży OW20R9150, za którą zapłaci 1110,00 zł;
• kupić jedną opcję kupna OW20F9160, za którą zapłaci 910,00 zł;
• wystawić jedną opcję sprzedaży OW20R9160, za której sprzedaż uzyska kwo-

tę 1727,00 zł.

Inwestor zapłacił za nabycie opcji 2020 zł, za wystawienie opcji otrzymał kwo-
tę 3052,50 zł, to daje mu dodatnie saldo 1032,50 zł. Różnica w kursach wykonania
opcji wynosi 100 pkt., a każdy punkt jest warty 10 zł. Wobec tego, zysk inwestora wy-
niesie 32,50 zł (bez uwzględnienia kosztów transakcyjnych) i jest niezależny od ceny
instrumentu bazowego w dniu wygaśnięcia.

Gdyby kurs rozliczeniowy ustalony w dniu wygaśnięcia znajdował się w przedzia-
le 1500-1600 punktów, to wówczas sytuacja przedstawiałaby się następująco:

• opcja OW20F9150 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor musiałby
„sprzedać indeks” po cenie 1500);

• opcja OW20R9150 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20F9160 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20R9160 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor musiałby „ku-

pić indeks” po cenie 1600).
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Tabela 12.1. Charakterystyka opcji wykorzystanych w przykładzie pierwszym

Nazwa opcji Opis Cena zamknięcia
w dniu 01.04.2009

OW20F9150 Opcja kupna WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1500

132,55

OW20R9150 Opcja sprzedaży WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1500

111,00

OW20F9160 Opcja kupna WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1600

91,00

OW20R9160 Opcja sprzedaży WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1600

172,70
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Inwestor kupuje więc instrument bazowy po cenie 1600 i sprzedaje po 1500, po-
nosząc stratę w dniu rozliczenia 1000 zł (100 pkt przemnożone przez 10 zł). Różnica
pomiędzy premiami otrzymanymi i zapłaconymi wyniosła 1032,50 zł, w dniu wyga-
śnięcia na rozliczeniu opcji inwestor stracił 1000 zł, co razem daje mu zysk 32,50 zł
(bez uwzględnienia kosztów transakcyjnych).

Gdyby kurs rozliczeniowy ustalony w dniu wygaśnięcia był niższy niż 1500, to
wówczas:

• opcja OW20F9150 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20R9150 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor „sprzedałby in-

deks” po cenie 1500);
• opcja OW20F9160 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20R9160 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor musiałby „ku-

pić indeks” po cenie 1600).

Podobnie jak poprzednio, inwestor kupuje instrument bazowy po cenie 1600
i sprzedaje po 1500, ponosząc stratę 1000 zł, co po uwzględnieniu dodatniego salda
na premiach daje mu 32,50 zł zysku (bez uwzględnienia kosztów transakcyjnych).

Gdyby kurs rozliczeniowy ustalony w dniu wygaśnięcia był wyższy niż 1600, to wtedy:
• opcja OW20F9150 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor musiałby

„sprzedać indeks” po cenie 1500);
• opcja OW20R9150 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20F9160 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor „kupiłby in-

deks” po cenie 1600);
• opcja OW20R9160 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana.

Analogicznie do poprzednich przypadków, inwestor kupuje instrument bazowy
po cenie 1600 i sprzedaje po 1500, ponosząc stratę 1000 zł, co po uwzględnieniu do-
datniego salda na premiach daje mu 32,50 zł zysku (bez uwzględnienia kosztów
transakcyjnych).

Uwzględnienie kosztów transakcyjnych na przyjętym wcześniej poziomie spowo-
duje, że inwestor nie osiągnie zysku. Prowizje za zakup lub sprzedaż opcji oraz opła-
ty pobierane przy wygaśnięciu opcji wyniosłyby 56 zł i są większe niż zysk obliczony
na poziomie 32,50.

Gdyby inwestor chciał zbudować strategię long box, wykorzystując te same opcje,
to poniósłby stratę. Konstruując strategię long box inwestor musi:

• kupić jedną opcję kupna OW20F9150, za którą zapłaci kwotę 1325,50 zł;
• wystawić jedną opcję sprzedaży OW20R9150, za której sprzedaż uzyska kwo-

tę 1110,00 zł;
• wystawić jedną opcję kupna OW20F9160, za której sprzedaż uzyska kwo-

tę 910,00 zł;
• kupić jedną opcję sprzedaży OW20R9160, za którą zapłaci kwotę 1727,00 zł.
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Za nabycie opcji inwestor zapłaci 3025,50 zł, za wystawienie opcji otrzy-
ma 2020 zł. To daje mu ujemne saldo 1032,50 zł. Różnica kursów wygaśnięcia wyno-
si 100 pkt (w dniu wygaśnięcia inwestor kupiłby instrument bazowy po 1500, a sprze-
dał po 1600). Łącznie daje mu to – bez uwzględnienia kosztów transakcyjnych) stratę
w wysokości 32,50 zł (na rozliczeniu opcji zarobiłby 1000 zł, ale premie zapłacone by-
ły wyższe od otrzymanych o 1032,50 zł).

Okazuje się, że w momencie zakupu opcji aktualna wartość indeksu nie musi być
w przedziale pomiędzy cenami wykonania opcji wykorzystanych do budowania stra-
tegii, co potwierdzają poniższe dwa przykłady.

25 marca 2009 roku wartość indeksu WIG20 na zamknięcie wyniosła 1633,30 pkt.
Inwestor mógłby wykorzystać opcje przedstawione w tabeli 12.2.

Budując strategię long box inwestor musi:
• kupić jedną opcję kupna OW20F9140, za którą zapłaci kwotę 2571,50 zł;
• wystawić jedną opcję sprzedaży OW20R9140, za której sprzedaż uzyska kwo-

tę 400 zł;
• wystawić jedną opcję kupna OW20F9150, za której sprzedaż uzyska kwo-

tę 1840 zł;
• kupić jedną opcję sprzedaży OW20R150, za którą zapłaci kwotę 610 zł.

Za nabycie opcji inwestor płaci 3181,50 zł, ze sprzedaż opcji otrzymuje 2240 zł.
Różnica pomiędzy premiami zapłaconymi i otrzymanymi daję stratę w wysoko-
ści 941,50 zł. Po uwzględnieniu różnicy pomiędzy kursami wygaśnięcia opcji wyno-
szącej 100 pkt, inwestor osiąga zysk 58,50 zł (bez kosztów transakcyjnych).

Gdyby w dniu wygaśnięcia kurs rozliczeniowy był większy niż 1500 punktów, to
wówczas sytuacja wyglądałaby następująco:

• opcja OW20F9140 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor „kupiłby in-
deks” po cenie 1400);

• opcja OW20R9140 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Tabela 12.2. Charakterystyka opcji wykorzystanych w przykładzie drugim

Nazwa opcji Opis Cena zamknięcia
w dniu 23.03.2009

OW20F9140 Opcja kupna WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1400

257,15

OW20R9140 Opcja sprzedaży WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1400

40,00

OW20F9150 Opcja kupna WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1500

184,00

OW20R9150 Opcja sprzedaży WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1500

61,00
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• opcja OW20F9150 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor musiałby
„sprzedać indeks” po cenie 1500);

• opcja OW20R9150 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana.

Inwestor kupiłby instrument bazowy po 1400 i sprzedał po 1500, zarabiając 100
pkt, gdzie każdy punkt jest warty 10 zł. Po odjęciu różnicy cen pomiędzy zapłacony-
mi i otrzymanymi premiami zostaje 58,50 zł zysku (bez kosztów transakcyjnych).

Gdyby w dniu wygaśnięcia kurs rozliczeniowy był mniejszy niż 1400 punktów, to
wówczas:

• opcja OW20F9140 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20R9140 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor musiałby „ku-

pić indeks” po cenie 1400);
• opcja OW20F9150 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20R9150 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor „sprzedałby in-

deks” po cenie 1500).

Podobnie jak w poprzednim przypadku, inwestor kupuje instrument bazowy
po 1400 i sprzedaje po 1500, zarabiając na tym 1000 zł, co po odjęciu premii zapła-
conych za opcje daje 58,50 zł zysku (bez kosztów transakcyjnych).

Jeżeli zaś w dniu wygaśnięcia kurs rozliczeniowy opcji znajdowałby się w prze-
dziale 1400-1500 punktów, to wtedy:

• opcja OW20F9140 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor „kupiłby in-
deks” po 1400);

• opcja OW20R9140 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20F9150 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20R9150 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor „sprzedałby in-

deks” po cenie 1500).

Tak jak w poprzednich przypadkach, inwestor kupi instrument bazowy po 1400 i od-
sprzeda go po 1500, zarobi więc 1000 zł, a po odjęciu premii zapłaconych i otrzymanych
podczas zajmowania pozycji, zostanie mu 58,50 zł zysku (bez kosztów transakcyjnych).

Po uwzględnieniu kosztów transakcyjnych, które zgodnie z założeniami wyniosły-
by 55 zł, inwestor osiągnąłby zysk na poziomie 3,50 zł.

Kolejny przypadek to sytuacja, w której kursy wygaśnięcia obu opcji są większe od ak-
tualnej wartości indeksu. 21 kwietnia 2009 roku wartość indeksu WIG20 na zamknięciu
wyniosła 1660,91 punktów. Inwestor mógłby wykorzystać opcje opisane w tabeli 12.3.

Budując strategię long box inwestor musi:
• kupić jedną opcję kupna OW20F9170, za którą zapłaci kwotę 980 zł;
• wystawić jedną opcję sprzedaży OW20R9170, za której sprzedaż uzyska kwo-

tę 1370,50 zł;
• wystawić jedną opcję kupna OW20F9180, za której sprzedaż uzyska kwotę 699 zł;
• kupić jedną opcję sprzedaży OW20R9180, za którą zapłaci kwotę 1991,50 zł.
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Za nabycie opcji inwestor płaci 2971,50 zł, zaś za wystawienie opcji uzysku-
je 2069,50 zł. Różnica pomiędzy premiami zapłaconymi a otrzymanymi daje mu stra-
tę 902 zł. Jednak uwzględniając różnicę pomiędzy cenami opcji wynoszącą 100 punk-
tów, cała strategia daje mu zysk w wysokości 98 zł (bez kosztów transakcyjnych), nie-
zależny od ceny instrumentu bazowego.

Gdyby w dniu wygaśnięcia kurs rozliczeniowy opcji był niższy niż 1700 punktów,
to wtedy:

• opcja OW20F9170 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20R9170 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor musiałby „ku-

pić indeks” po cenie 1700);
• opcja OW20F9180 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20R9180 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor „sprzedałby in-

deks” po cenie 1800).

Inwestor znalazłby się w sytuacji, gdy kupuje instrument bazowy po cenie 1700
i sprzedaje go po cenie 1800, zarabiając 100 punktów (każdy warty 10 zł). Gdy od zy-
sku na tej transakcji wynoszącego 1000 zł, odejmie się 902 zł, które inwestor zapłacił
podczas zajmowania pozycji, to wynik końcowy wyniesie 98 zł zysku (bez kosztów
transakcyjnych).

Jeżeli w dniu wygaśnięcia kurs rozliczeniowy opcji znajdowałby się w przedzia-
le 1700-1800 punktów, to wówczas:

• opcja OW20F9170 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor „kupiłby in-
deks” po 1700);

• opcja OW20R9170 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20F9180 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20R9180 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor „sprzedałby in-

deks” po cenie 1800).

Podobnie jak w sytuacji przedstawionej powyżej, inwestor kupuje instrument ba-
zowy po 1700 i sprzedaje go po 1800, zarabia na tym 1000 zł. Po odjęcie premii daje
to zysk w wysokości 98 zł (bez kosztów transakcyjnych).
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Tabela 12.3. Charakterystyka opcji wykorzystanych w przykładzie trzecim

Nazwa opcji Opis Cena zamknięcia
w dniu 21.04.2009

OW20F9170 Opcja kupna WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1700

98,00

OW20R9170 Opcja sprzedaży WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1700

137,05

OW20F9180 Opcja kupna WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1800

69,90

OW20R9180 Opcja sprzedaży WIG20 o terminie wygaśnięcia 19.06.2009
i kursie wykonania 1800

199,15
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Gdyby w dniu wygaśnięcia kurs rozliczeniowy był większy niż 1800 punktów, to
wówczas:

• opcja OW20F9170 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor „kupiłby in-
deks” po cenie 1700);

• opcja OW20R9170 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana;
• opcja OW20F9180 byłaby ITM, zostałaby wykonana (inwestor musiałby

„sprzedać indeks” po cenie 1800);
• opcja OW20R9180 byłaby OTM, nie zostałaby wykonana.

Analogicznie do poprzednich sytuacji, inwestor kupuje instrument bazowy po ce-
nie 1700 i sprzedaje po 1800, zarabiając 1000 zł (100 pkt razy 10 zł). Po odjęciu pre-
mii daje to 98 zł zysku (bez kosztów transakcyjnych).

Po uwzględnieniu kosztów transakcyjnych, wynoszących w tym przypadku 56 zł,
inwestor osiągnąłby zysk w wysokości 42 zł.

W powyższych przykładach przyjęto, że inwestor kupuje lub sprzedaje po jednej
opcji każdego rodzaju. Oczywiście możliwe jest kupowanie i wystawianie większej ilo-
ści opcji, co spowoduje, że zyski będą odpowiednio wyższe. Należy jednak pamiętać,
aby ilość zakupionych i wystawionych opcji była taka sama, np. zamiast kupować
i sprzedać po jednej opcji, inwestor mógłby kupić lub wystawić po 5 sztuk każdego ro-
dzaju opcji. Wymagałoby to zaangażowania większego kapitału, ale jednocześnie zy-
ski były pięć razy większe.

12.4. Wyniki badań

Opcje, jak każdy instrument pochodny, są powiązane z instrumentem bazowym.
Na rysunku 12.1 przedstawiono, jak w analizowanym okresie zmieniał się indeks
WIG20, który jest instrumentem bazowym opcji notowanych na Giełdzie Papierów
Wartościowych w Warszawie. Średnia dzienna wartość obrotów opcjami indeksowy-
mi w analizowanym okresie wyniosła blisko 1 530 000 zł. Rysunek 12.2 przedstawia
dzienną wartość obrotów opcjami w analizowanym okresie.

Możliwość zastosowania analizowanej strategii opcyjnej została zdeterminowa-
na płynnością danej serii opcji. Aby możliwe było stworzenie strategii box, konieczne
było pojawienie się minimalnych obrotów na opcjach kupna i sprzedaży z takim sa-
mym kursem wygaśnięcia.

Wśród opcji, które wygasały 19 czerwca 2009 roku, warunek ten spełniały opcje
z kursami wygaśnięcia 1400, 1500, 1600, 1700, 1800, 1900, 2000, 2100, 2200 punk-
tów. Wśród opcji wygasających 18 września 2009 roku, warunek minimalnych obro-
tów spełniały opcje z kursami wygaśnięcia 1500, 1600, 1700, 1800, 1900,
2000, 2100, 2200, 2300, 2400, 2500. Wśród opcji wygasających 18 grudnia 2009 ro-
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ku, powyższy warunek spełniały opcje z kursami wygaśnięcia 1800, 1900, 2000,
2100, 2200, 2300, 2400, 2500, 2600, 2700. Zaś wśród opcji, które wygasały 19 mar-
ca 2009 roku, warunek ten spełniały opcje z kursami wygaśnięcia 1900, 2000, 2100,
2200, 2300, 2400, 2500, 2600, 2700.

Łączenie powyższych kursów w pary (do skonstruowania strategii box konieczne
są opcje z niższym i z wyższym kursem wygaśnięcia), dało możliwość stworzenia 64
par (po uwzględnieniu warunku płynności). Zainteresowanie inwestorów skupiało się
na seriach opcji z kursami wykonania bliskimi aktualnym wartościom indeksu WIG20
oraz na opcjach z najbliższym terminem wygaśnięcia.
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Rysunek 12.1. Indeks WIG20 w okresie od 23 marca 2009 roku do 19 marca 2010
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Rysunek 12.2. Wartość obrotów opcjami na WIG20 na Giełdzie Papierów Wartościowych
w Warszawie w okresie od 23 marca 2009 roku do 19 marca 2010 (w tys. zł)
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Możliwości dokonania zyskownego arbitrażu w oparciu o strategię box,
po uwzględnieniu płynności zostały przedstawione w tabeli 12.4. Uwzględnienie kosz-
tów transakcyjnych spowodowało zmniejszenie się ilości szans przeprowadzenia zy-
skownego arbitrażu o około 35%. W analizowanym okresie wystąpiło tylko sześć sy-
tuacji, gdy wynik strategii był zerowy (bez kosztów transakcyjnych), a jednocześnie
spełniony był przyjęty warunek minimalnej płynności.

Wysokość zysków po uwzględnieniu kosztów transakcyjnych wahała się od 0,60 zł
do 851 zł. Maksymalne zyski dla poszczególnych strategii i terminów wygaśnięcia
przedstawiono w tabeli 13.5. Jednak średnie zyski było dużo niższe niż maksymalne,
przeciętny zysk wyniósł niecałe 116 zł. Mediana, czyli wartość środkowa, dla wszyst-
kich obserwacji jest jeszcze niższa, wyniosła zaledwie 75,80 zł. Jest ona dość istotnym
miernikiem, ponieważ w lepszy sposób obrazuje rozkład wyników niż zwykła średnia
arytmetyczna, gdyż jest „odporna” na elementy skrajne, odstające od większości wy-
ników. W tym przypadku, mediana eliminuje przede wszystkim wpływ sporadycznych
bardzo wysokich zysków (zob. tabela 12.6).
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Źródło: Obliczenia własne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Tabela 12.4. Możliwości dokonania zyskownego arbitrażu w oparciu o strategię box w okresie
od 23 marca 2009 roku do 19 marca 2010

bez uwzględnienia
kosztów transakcyjnych

z uwzględnieniem
kosztów transakcyjnychIlość możliwości przeprowadzenia

arbitrażu (łącznie)
1353 873

Long box 674 445
W tym:

Short box 679 428
Wśród opcji wygasających 19.06.2009 387 268

Long box 188 137
W tym:

Short box 199 131
Wśród opcji wygasających 18.09.2009 337 237

Long box 163 118
W tym:

Short box 174 119
Wśród opcji wygasających 18.12.2009 276 165

Long box 151 93
W tym:

Short box 125 72
Wśród opcji wygasających 19.03.2009 353 203

Long box 172 97
W tym:

Short box 181 106

Źródło: Obliczenia własne 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
Long box Short box

Wśród opcji wygasających 19.06.2009 704,50 563,50
Wśród opcji wygasających 18.09.2009 704,27 851,00
Wśród opcji wygasających 18.12.2009 360,90 517,90
Wśród opcji wygasających 19.03.2009 474,00 578,10
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Kwestia zaangażowanego kapitału została zbadana tylko częściowo z powodu po-
minięcia w analizie konieczności uiszczenia depozytu zabezpieczającego. Konstrukcja
strategii powoduje, że w przypadku strategii long box inwestor więcej płaci za zaku-
pione opcje niż otrzymuje za wystawione, zaś w short box inwestor więcej otrzymuje
za wystawione opcje niż płaci za kupione. Zależność ta przekłada się na wysokość
uiszczanych depozytów zabezpieczających. Większy depozyt jest pobierany przy kon-
strukcji strategii short box. Jednak ze względu na korelację pozycji, w obu sytuacjach
depozyty są stosunkowo nieduże. Wobec powyższych założeń, wyliczenia zaangażo-
wanego kapitału i stóp zwrotu dotyczą tylko strategii long box.

Wielkość zaangażowanego kapitału (bez depozytów zabezpieczających) wahała się
od 505,10 zł do 7384,80 zł. Średnia arytmetyczna zaangażowanego kapitału i media-
na są do siebie zbliżone, wyniosły odpowiednio 2091,97 i 1967,47 zł.

Roczna stopa zwrotu został obliczona na bazie zysku pomniejszonego o koszty
transakcyjne, zaangażowanego kapitału (zapłaconych premii pomniejszonych o pre-
mie otrzymane i kosztów transakcyjnych) oraz z uwzględnieniem czasu, na jaki został
zaangażowany kapitał. Jak już wspomniano wcześniej, czas ten nie przekraczał 3 mie-
sięcy, gdyż inwestorzy zawierają transakcje przede wszystkim opcjami o najbliższym
terminie wygaśnięcia. Roczne stopy zwrotu przyjmowały bardzo różne wielkości, naj-
niższe nie przekraczały 1%, zaś najwyższa sięgnęła ponad 11 700%. Średnio można by-
ło zarobić nieco ponad 180%, jednak mediana stóp zwrotu wyniosła tylko niecałe 51%.

*     *     *

Strategia arbitrażowa box okazała się bardzo interesująca. Pozwala inwestorom
na osiągnięcie zysku bez ponoszenia ryzyka, wymaga jedynie zaangażowania kapitału
na pewien czas. W przypadku Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie okres ten
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Źródło: Obliczenia własne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Tabela 12.6. Średnie zyski ze strategii box w okresie od 23 marca 2009 roku do 19 marca 2010
Średnia arytmetyczna Mediana

We wszystkich terminach (łącznie)
115,97 75,80

Long box 115,36 72,90
W tym:

Short box 116,61 78,25
Wśród opcji wygasających 19.06.2009 119,80 77,85

Long box 122,31 75,50
W tym:

Short box 117,18 83,90
Wśród opcji wygasających 18.09.2009 146,66 99,70

Long box 152,03 98,45
W tym:

Short box 141,33 99,70
Wśród opcji wygasających 18.12.2009 87,59 55,68

Long box 84,13 55,68
W tym:

Short box 92,06 56,50
Wśród opcji wygasających 19.03.2009 98,17 52,10

Long box 90,89 59,50
W tym:

Short box 104,83 50,45
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nie przekraczał zazwyczaj trzech miesięcy. W analizowanym okresie możliwe było
osiągniecie zysków ze strategii box. Średnio pojawiało się nieco ponad 5 okazji na każ-
dej sesji na zarobienie na tej strategii. Uwzględnienie kosztów transakcyjnych zmniej-
szyło ilość możliwości osiągnięcia zysków o około 35%. Szanse na zarobienie na stra-
tegii long box pojawiały się równie często, co na strategii short box. Inwestor indywi-
dualny angażując niewielką kwotę 2000 zł, mógł średnio zarobić około 100 zł (kupując
lub sprzedając po jednej opcji każdego rodzaju). Zainwestowanie większego kapitału,
dałoby odpowiednio większe zyski. Jednak tu ujawnił się największy problem na pol-
skim giełdowym rynku opcji – mała płynność. Zainteresowanie inwestorów skupiało
się w zasadzie na opcjach o najbliższym terminie wygaśnięcia. Na wielu seriach opcji
obroty były bliskie zeru. Inwestorzy prawie nie handlują opcjami głęboko in-the-money,
być może dlatego, że są dosyć drogie, skupiają się zaś na opcjach out-of-the-money8.
Jest to dodatkowy problem, gdyż w strategii box konieczne jest użycie opcji kup-
na i sprzedaży o tym samym kursie wygaśnięcia. Problem z płynnością powoduje, że
inwestorzy instytucjonalni mają utrudniony dostęp do tego rynku. Inwestorzy indywi-
dualni mają nieco łatwiej, gdyż obracają mniejszymi kwotami i mają możliwość wyko-
rzystania tzw. zapytania o cenę (RFQ) i zawarcia transakcji z animatorem rynku.

Strategie arbitrażowe, w tym również strategie box, są wykorzystywane do okre-
ślenia efektywności danego rynku. Pojawienie się możliwości dokonania zyskownego
arbitrażu informuje o niewłaściwej wycenie instrumentów finansowych. Jednakże nie
zawsze niewłaściwa wycena świadczy o nieefektywności rynku, z uwagi na ogranicze-
nia w przeprowadzeniu arbitrażu9. W przypadku polskiej giełdy największą, wspomi-
naną już wcześniej, przeszkodą jest niewielka płynność rynku. Inwestorzy chcący za-
wrzeć transakcję (np. dokonać arbitrażu) mogą napotkać trudność w postaci braku
ofert. Podsumowując, na rynku opcji indeksowych na Giełdzie Papierów Wartościo-
wych w Warszawie możliwe jest przeprowadzenie zyskownego arbitrażu przy zasto-
sowaniu strategii box. Jednak powyższe badanie jest niewystarczające, aby jedno-
znacznie stwierdzić, czy giełdowy rynek opcji w Polsce jest nieefektywny.

Streszczenie
Arbitraż jest jednym z motywów zawierania transakcji na rynku finansowym.

Opiera się na wykorzystaniu niewłaściwej wyceny instrumentów finansowych. W ce-
lu osiągnięcia zysku arbitrażysta musi kupić instrument, który jest niedowartościowa-
ny i sprzedać instrument, który jest przewartościowany. W transakcjach arbitrażo-
wych mogą być wykorzystywane różne instrumenty finansowe, np. opcje. Jednym ze
sposobów przeprowadzenia arbitrażu na rynku opcji jest strategia box. Niniejsze
opracowanie ma na celu przedstawienie istoty strategii arbitrażowej box, określenie
możliwości oraz efektywności zastosowania tej strategii na opcjach indeksowych no-
towanych na Giełdzie Papierów Wartościowych 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

1 W tym opracowaniu stosowane będę oryginalne, angielskie nazwy strategii opcyjnych, gdyż wciąż nie wypra-
cowano jednolitego nazewnictwa tych strategii w języku polskim. Na przykład omawiana tu strategia box jest
określana jako pudełko 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.
6 Faza dogrywki trwa od 16.20 do 16.30. W czasie jej trwania można składać zlecenia i zawierać transakcje tyl-

ko i wyłącznie po cenie ustalonej na fixingu na zamknięcie sesji.
7 Przyjęte koszty transakcyjne są na poziomie proponowanym przez stosunkowo dużą część domów maklerskich

przy zawieraniu transakcji opcjami przez Internet.
8 Jeżeli kurs wygaśnięcia opcji jest bardzo oddalony od aktualnej ceny instrumentu bazowego, jest ona głęboko

in-the-money lub głęboko out-of-the-money. Takie opcje mają wysoką lub bardzo niską cenę.
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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