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Rynek finansowy

Jaka jest rola pienigdza w gospodarce?

Jak banki kreujg pienigdz?

Co to jest rynek finansowy?

Jakie instrumenty sg przedmiotem obrotu na rynku finansowym?
Jacy sg gtowni gracze na rynku finansowym?

Na czym polegajg spekulacje na rynku finansowym? Co to jest arbitraz
i hedging?

Na czym polega funkcjonowanie rynku kapitatowego?
Jak jest zorganizowany rynek kapitatowy w Polsce?
Na czym polegajg oszustwa na rynku finansowym?

Jakie sg przyczyny i skutki wspotczesnych kryzysow na rynkach
finansowych?

Czym przejawia sie globalizacja na rynkach finansowych?




Dtuga historia pienigdza w pigutce

wymiana barterowa, najpierw w ramach wspolnot
rodzinnych, potem pomiedzy plemionami

wynalezienie pienigdza, rola zwiekszonej sity
administracji panstwowej jako gwaranta, zbieranie
podatkow i stanie na strazy prawa

pienigdz i zasady prawa pozwolity na rozdzielenie
handlu od wiezi miedzyludzkich

zwiekszenie zaufania do zasad prawa, pojawienie sie
pierwszych papieréw wartosciowych

wynalezienie spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig i spotki akcyjnej, pierwsze
obligacje — zmiana sposoby myslenia o pozyczkach




Jaka jest rola pienigdza w gospodarce?

e srodek wymiany
e miernik wartosci

e srodek przechowywania wartosci (przesuwanie sity
nabywczej z chwili obecnej w przysztosc)

e srodek do kalkulowania i realizacji odroczonych
ptatnosci

cechy pienigdza: przenosny, podzielny, trwaty,
standardowy, rozpoznawalny




Jak banki kreuja pieniadz?

ludzie rzadko rozliczajg transakcje w gotowce, najczesciej
ptacg bezgotowkowo, opierajgc sie na fakcie posiadania
depozytu w banku

banki sg zaktadane w oparciu o kapitat zatozycielski

banki przyjmujg depozyty, pewien ich procent musza
trzymac jako rezerwe w banku centralnym, czesc trzymaja
na potrzeby zapewnienia sobie ptynnosci, reszte mogg
pozyczac

pozyczki pojawiajg sie jako depozyty (w tym samym lub
innym banku), czes¢ z tych depozytéw moze by¢ dalej
pozyczonych

w ten sposob te same pienigdze mogg obstuzyc
rownoczesnie wiele transakcji




Jak banki kreuja pienigdz (przyktad)?

bank A jest utworzony w oparciu o kapitat zatozycielski w wysokosci
250 000, z czego 240 000 jest przeznaczone na zakup gmachu, jego
wyposazenie i administracje

bank A uzyskuje 100 000 depozytu, 20% (20 000) musi trzymac jako
rezerwe w banku centralnym, zostaje mu 90 000 nadwyzKki

daje pozyczki w wysokosci 80 000, sg one zdeponowane w postaci
depozytow w banku b, ktory musi zatrzymac jako rezerwy 16 000,
ale 64 000 moze pozyczyc, potem 12 800 to rezerwy, a 51 200
mozna pozyczyc itd.

jesli ktos kto ma depozyt w banku A, ptaci komus, kto ma depozyt
w banku B, banki transferujg miedzy sobg depozyty (jesli w ramach
tego samego banku, ogdt depozytéw w tym banku sie nie zmienia)

Podaz pienigdza do obstugi transakcji, ktora sie przejawia tgczna
sumg depozytow zwieksza sie poprzez kolejne pozyczki

Aktywa=Pasywa




Co to jest rynek finansowy?
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Jakie instrumenty s3 przedmiotem obrotu na rynku
finansowym (wedtug polskiego prawa)?

e papiery wartosciowe - umozliwiajgce przeniesienie praw
wtasnosci do udziatow i dtugu (czyli przede wszystkim
akcje i obligacje - papiery dtuzne, ale takze prawa do
akcji, kwity depozytowe, listy zastawne, certyfikaty
inwestycyjne emitowane przez zamkniete fundusze
inwestycyjne)

e inne instrumenty finansowe:

— tytuty uczestnictwa w instytucjach wspolnego
inwestowania nie bedgce papierami wartosciowymi (np.
jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
emitowane przez otwarte fundusze inwestycyjne)

— instrumenty rynku pienieznego nie bedgce papierami
wartosciowymi (np. depozyty i kredyty) 3

— instrumenty pochodne




Rodzaje instrumentéw pochodnych

e rozne mozliwe instrumenty bazowe, od
ktoérych cen s3 uzaleznione ceny instrumentow
pochodnych (np. papiery dtuzne, akcje,
waluty, indeksy gietdowe, stopy procentowe)

e kontrakty terminowe: futures (gietdowe) i
forward (pozagietdowe)

e swapy (np. procentowe lub walutowe)

e opcje: call (prawo do nabycia) i put (prawo do
sprzedazy), europejskie (okreslony dzien),
amerykanskie (okreslony okres) ...




Jacy sg glowni gracze na rynku

finansowym?

e banki komercyjne (i spotdzielcze) — depozyty |
pozyczki, takze inwestorzy

e korporacje — emitujg akcje i obligacje

e sektor publiczny - emituje obligacje

e indywidualni inwestorzy

e fundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe
e banki inwestycyjne

e fundusze inwestycyjne

e biura maklerskie i inni posrednicy
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Na czym polega funkcjonowanie rynku kapitatowego?

Rynek kapitatowy jest miejscem transakcji instrumentow
finansowych o okresie wykupu nie nizszym niz rok

Rynek ten stuzy do mobilizacji i gromadzenia wolnych funduszy,
ktore moga by¢ wykorzystane na cele rozwojowe i modernizacyjne
przedsiebiorstw

Rynek kapitatowy daje inwestorom (indywidualnym i
instytucjonalnym) mozliwos¢ uzyskania wysokiej stopy zwrotu od
zainwestowanych kapitatow, przy jednoczesnym podejmowaniu
ryzyka

Stuzy realokacji kapitatu miedzy réznymi dziedzinami dziatalnosci
gospodarczej

Dzieli sie na rynek pierwotny i wtorny, gietdowy i pozagietdowy,
uregulowany i nieuregulowany

Pierwotnie jego najwazniejszym celem byto umozliwianie
przeksztatcania oszczednosci w inwestycje, obecnie duzg role
odgrywaja spekulacje, firmy jednoczesnie sg kredytobiorcami i
kredytodawcami
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Rodzaje transakcji na rynku kapitatowym

e spekulacje —zajmowanie dtugiej badz krotkiej pozycji
w celu uzyskania zysku, co wigze sie z ryzykiem

e arbitraz finansowy — identyfikowanie instrumentéw o
takich samych wyptatach ale notowanych po réznych

cenach i krotka sprzedaz drozszego i zakupienie
tanszego

e hedging (transakcje zabezpieczajace) —
zabezpieczenie sie przed ryzykiem zmiany wartosci
posiadanego portfela (np. za posrednictwem
instrumentow pochodnych)
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Jak jest zorganizowany rynek kapitatowy w
Polsce? — rynek pierwotny

e emisje papierow wartosciowych: IPO i private
placements

e obowigzek przygotowania prospektu informacyjnego,
jego akceptacji przez KNF i jego upublicznienia

e regulacje prawne majace na celu ochrone intereséw
indywidualnych inwestoréw

e posrednictwo domow maklerskich (underwriting)
e ustalanie ceny IPO — np. book building
e prawa do akgji
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Jak jest zorganizowany rynek kapitatowy w
olsce? — rynek wtorn
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Organizacja rynku regulowanego w Polsce

Komisja nadzoru finansowego

Inwestorzy indywidualni

Inwestorzy instytucyjni

domy maklerskie

/banki l
BondSpot (OTC) Gietda papieréw Emitenci
wartosciowych

Krajowy Depozyt

Papierow Wartosciowych

Narodowy Bank Polski

15




Warunki dopuszczenia akcji do obrotu
gietdowego

e Akcje cechujg sie nieograniczong zbywalnoscig i s3
dopuszczone do publicznego obrotu (KNF)

e Wartosc¢ emisji akcji wynosi co najmniej 4 min. zt
e Wartosc ksiegowa spotki (wartosé kapitatow
wtasnych) wynosi co najmniej 4 min. zt

e Publiczne ogtoszenie rocznego sprawozdania
finansowego z opinig audytora

e Dostepna jest informacja o sytuacji finansowo-
ekonomicznej emitenta (prospekt informacyjny)
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Przyktady oszustw na rynku finansowym

insider trading

front running

kreatywna ksiegowosc¢

schemat Ponzi’ego — piramida finansowa
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Przypadek Worldcome

"After culminating almost a year's effort to complete

our merger, MCl WorldCom's outlook is particularly
bright” - 29 Oct 1998, Ebbers’ interview for CNET News

»WorldCom files largest bankruptcy ever” — 22 July
2002, CNN/Money headline

Strony zamieszane : Arthur Andersen, Salomon Smith
Barney (oddziat maklerski Citygroup)

klasyfikowanie kosztow operacyjnych jako wydatkow
zwiekszajgcych kapitat w celu zawyzenia zyskow i
zapewnienia wzrostu ceny akgji
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Gtéwni gracze

Bernie Ebbers — CEO

Cynthia Cooper - ,,whistle blower”
19




Jakie sg przyczyny i skutki wspoétczesnych
kryzysow na rynkach finansowych?

Kryzys spekulacyjny dot-com (1995-2000)

e inwestowanie funduszy venture-capital w firmy
iInternetowe

e moda na.com i .net na rynkach gietdowych

e zdemaskowanie szeregu skandali zwigzanych z
kreatywng ksiegowoscig

e upadek NASDAQ w 2000

e panika na swiatowych rynkach gietdowych, utrata
zaufania do firm z branzy nowych technologii,
zwolnienia jako efekt banki spekulacyjnej
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Jakie sg przyczyny i skutki wspoétczesnych

kryzysow na rynkach finansowych? (c.d.)

Kryzys na rynku hipotecznym (2007 -2010)

,W latach 2003-06 padty wszystkie mozliwe rekordy: rzad
wydawat rocznie o 400-500 miliardow dolarow wiecej, niz miat
dochoddw, na gwatt zadtuzajgce sie amerykanskie gospodarstwa
domowe i firmy doktadaty do tego kolejne 300-400 miliardéw
dolarow deficytu. Narod amerykanski zadtuzat sie wiec o ponad 2
miliardy dziennie. A kto udzielat mu tego kredytu? Oczywiscie
zagranica. (Gtéwnie Chiny i inne kraje azjatyckie).

Spadek cen akcji (w 2008 r.) byt w USA mniejszy niz w roku 1929,
ale mechanizmy podobne. Tyle, ze symbolem lat 2007-2008 nie
byt skaczacy z okna gietdowy inwestor, ale masowo wystawiane
na sprzedaz amerykanskie domy.” (W. Ortowski: Swiat, ktéry
oszalaft)

21




Jakie sg przyczyny i skutki wspoétczesnych

kryzysow na rynkach finansowych? (c.d.)

Kryzys na rynku hipotecznym (2007 -2010)

e nadmierna tolerancja ryzyka, zte zarzadzanie ryzykiem i niejasne
wyrafinowane finansowe operacje (wyrafinowana inzynieria
finansowa)

e spadek wymagan wobec kredytobiorcow, kredyt hipoteczne dla NINJA

e wzrost cen na rynku nieruchomosci (czesciowo spowodowany
spekulacjami)

e ekspansywna polityka fiskalna i niskie stopy procentowe

e sprzedawanie dtugow i sekularyzacja, przenoszenie ryzyka
kredytowego z bankow do innych instytucji finansowych, niejasna rola
agencji ratingowych

e problemy z instrumentami pochodnymi zwigzanymi z kredytami
hipotetycznymi

* skutki o zasiggu miedzynarodowym spowodowane globalizacjg rynkow
finansowych




Czym przejawia sie globalizacja na rynkach
finansowych?

e ,Swiat finansow wyemancypowat sie ze swiata rzeczywistego”

e Tylko nieznaczna czesSc transakcji finansowych stuzy zabezpieczeniu
transakcji przemystu i handlu, reszta jest czystg spekulacjg finansowg

e Najszybciej rozwijajg sie transakcje instrumentami pochodnymi
e Wielkosc¢ swiatowego rynku instrumentéw pochodnych w 2015

(wartos¢ nominalna) wg Bank for International Settlements
(www.biz.org):

— Instrumenty pochodne handlowane na rynkach gietdowych
e Futures 25 176 mid USD (XII 2015)
e Opcje 38 392 mid USD (XII 2015)

— Instrumenty pochodne handlowane na rynkach pozagietdowych
e 492 707 mld USD (Il potowa 2015)

— Swiatowy PKB w 2015 r wynidst 73 892 mld USD (World Bank) s




Problem zaufania na rynku finansowym

polskim instytucjom finansowym 22,1

zagranicznym instytucjom finansowym 9,45

bankom (**, *** & ****hankom 43,2 20,8*%* 37,6%** 43 5****
komercyjnym)

gietdzie 4,87 8,4*%* 15,6*** 16****
funduszom inwestycyjnym 5,35

* wedtug Diagnozy Spotecznej 2003, **2011, ***2013, ****2015; procent
,tak” —versus ,nie” i ,nie wiem”, w 2013 i 2015 suma odpowiedzi
odnoszacych sie do duzego i ograniczonego zaufania 24




Najwazniejsze pojecia i zagadnienia

funkcje pienigdza, kreacja pienigdza
rynek finansowy: pieniezny i kapitatowy

rynek kapitatowy: pierwotny i wtorny, gietdowy i pozagietdowy,
regulowany i alternatywny system obrotu

instrumenty finansowe, papiery wartosciowe

akcje, obligacje, instrumenty pochodne: kontrakty terminowe,
opcje i swapy

pozycje dtuga i krotka, spekulacje, arbitraz i hedging

kreatywna ksiegowosc¢, piramida finansowa, front running, insider
trading

banka spekulacyjna, kredyty hipoteczne dla NINJA
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Literatura zalecana

e Ekonomia dla prawnikow i nie tylko. Pod red. M.
Bednarskiego i J. Wilkina. Wydawnictwo Prawnicze
LexisNexis (R8 i R15)
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