]. Rynek finansowy w aspekcie portfela
inwestycyjnego

1.1. Zmiany globalne i kryzys na rynkach finansowych
jako wyznacznik preferencji inwestorow

1.1.1. Istota i przyczyny globalizacji rynkow

Na rynku finansowym dokonywane sa obroty réznymi instrumentami finanso-
wymi, jest to wiec bardzo wazna cze$¢ gospodarki narodowej obok rynku débr,
ustug i rynku pracy. Rynek ten ma duzy wptyw na wzrost gospodarczy i sktada
sie z segmentu rynku pienieznego, kapitalowego, instrumentéw pochodnych
i walutowych.

Na rynku pienieznym wystepujg instrumenty dtuzne emitowane na okres
minimum jednego roku, a celem tego rynku jest utrzymanie wtasciwej ptyn-
nosci utozsamianej z mozliwoscia wymiany tych instrumentoéw na gotowke
w krétkim okresie wedtug ustalonej ceny. Rynek kapitatowy zas to rynek, gdzie
istnieja instrumenty dtuzne i udziatowe stuzace do transferu kapitatu w dtuz-
szym horyzoncie czasu. Gtdwne funkcje rynku kapitalowego to mobilizacja
i transfer kapitatu, wycena kapitatu i ocena spétek oraz funkcja informacyjna
gtéwnie wobec inwestoréw. Natomiast rynek instrumentéw pochodnych jest
zwigzany z transferem ryzyka, poniewaz odbywa sie na nim obrdt instrumen-
tami pochodnymi, ale bez ograniczen czasowych. Z kolei na rynku walutowym
wystepuja rozne instrumenty finansowe (dtuzne, udziatowe i pochodne) deno-
minowane w obcej walucie, przy czym duze znaczenie ma kurs walutowy.
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Globalizacja rynkéw polega na przyjmowaniu, a nawet kreowaniu global-
nych ich segmentéw i globalnych klientéw majacych podobne potrzeby, réw-
niez co do portfela inwestycyjnego. Globalizacja rynkéw finansowych ma
swoje specyficzne cechy, inne niz swiatowy rynek, poniewaz tworzy pewng
organiczng cato$¢ (jednorodna i spdjna) swiatowych proceséw zachodzacych
na rynkach kapitalowych i pienieznych. W rezultacie, z jednej strony prowadzi
ona do utraty tozsamosci narodowej rynkow, zwtaszcza papieréw wartoscio-
wych, z drugiej zas narzuca globalne myslenie w sferze finanséw (portfela). We
wspobiczesnym $wiecie ponadnarodowego zarzadzania finansami postep tech-
niczno-organizacyjny (w komputeryzacji i telekomunikacji) przyczynit sie do
powszechnego zjawiska globalizacji handlu papierami wartosciowymi. Gtéwne
gieldy swiatowe, rozpatrywane w uktadzie globalnym (calo$ciowym), faktycz-
nie funkcjonujg przez cata dobe z uwagi na strefy czasowe.

Przyczynami globalizacji rynkéw finansowych, gléwnie kapitatowych,
w skali sSwiatowej byty:

» deregulacja, ktéra zniosta istniejace administracyjne ograniczenia we
wezesniejszym funkcjonowaniu juz uksztaltowanego rynku pienieznego i ka-
pitalowego — deregulacja oznaczata liberalizacje obrotéw kapitatowych miedzy
rynkiem krajowym a zagranicznym, byta zatem bezposrednia przyczyna roz-
woju finansowych rynkéw globalnych;

» liberalizacja przeptywu kapitatéw i ustug — spowodowata ona globalizacje
wymagan i regulacji prawno-organizacyjnych gietd;

» standaryzacja i unifikacja rynkéw kapitatowych, gtéwnie harmonizacji
(upodabniania) rozwiazan techniczno-organizacyjnych i regulacyjno-praw-
nych (np. systemu transakgcji i rozliczen wykorzystywanych na wielu gieldach)
w celu wzrostu bezpieczenstwa ponadnarodowego transakcji finansowych;

» globalizacja informacji zwigzana przede wszystkim ze wzrostem dostep-
nosci do szybkiej informacji i swobodnego jej przeptywu — umozliwita ona wy-
cene kapitalu na poszczegdlnych gietdach réznych krajéow i kontynentéw w sto-
sunkowo krotkim czasie;

» rozwoj unii monetarnej, funduszy (inwestycyjnych, emerytalnych i ubez-
pieczeniowych) i nowych wyspecjalizowanych instrumentéw finansowych,
co sprzyjato konsolidacji gield w Unii Europejskiej ze wzgledu na wspdlng
walute euro i powstawanie ponadnarodowych alianséw instytucji finansowo-
-gietdowych.

W zwiagzku z wstapieniem Polski do Unii Europejskiej wymienione przy-
czyny globalizacji rynkéw finansowych znalazly odzwierciedlenie w ksztal-
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towaniu sie zintegrowanego rynku finansowego, czyli sformutowanie — przez
panstwa cztonkowskie — wspdlnych zasad jednolitego europejskiego rynku
kapitatowego. Po pierwsze, dazono do utworzenia stabilnego i silnego rynku
majacego jak najlepiej zaspokoié potrzeby w zakresie finansowania i lokowa-
nia wolnych srodkéw na obszarze catej Unii Europejskiej. Po drugie, do zapew-
nienia europejskiemu rynkowi odpowiedniego poziomu konkurencyjnosci ze-
wnetrznej w warunkach coraz wiekszej globalizacji rynkow. Polska zaakcepto-
wata zasady i warunki obowiazujace wszystkie panstwa cztonkowskie, w tym
dotyczace funkcjonowania rynkéw kapitalowych. W zwigzku z tym istotne
byly dwa procesy: dostosowanie polskiego prawa do wymogdéw i standardéw
obowiazujgcych na rynkach kapitalowych catej Unii (wymagane dyrektywy)
oraz dbatos¢ o poprawe pozycji konkurencyjnej polskiego rynku kapitatowego
na wspolnym europejskim rynku.

Rozwdj globalizacji rynkow finansowych byt zwiazany nie tylko ze zmiana-
mi na rynku bankowym i z globalizacja gospodarki, ale réwniez z globalizacja
zarzadzania ryzykiem i ustug agencji ratingowych. Pojawito sie coraz wiecej
globalnych inwestorow (inwestujacych na kilku lub wiecej rynkach réznych
panstw) i globalnych ustug kapitatowych (realizowanych w réznych centrach
finansowych zlokalizowanych w réznych czesciach swiata), a zarazem wzrosto
znaczenie globalnych portfeli inwestycyjnych.

Towarzyszyto temu szerokie stosowanie inzynierii finansowej, ktéra miata
wplyw na inwestowanie oraz finansowanie duzych przedsiebiorstw, korporacji
i holdingéw (czesto o charakterze ponadnarodowym). Rozwdj rynku pieniez-
nego i kapitalowego coraz bardziej zalezat od zaostrzajacej sie globalizacji oraz
konkurencji bankéw, funduszy inwestycyjnych, emerytalnych i ubezpieczenio-
wych, funduszy typu venture capital, doméw maklerskich i innych instytucji
w zakresie posrednictwa i pozyskiwania kapitatu wsrdd potencjalnych inwe-
storow.

Globalizacja rynkéw finansowych uksztattowata nowy jakosciowo kierunek
rozwoju sektora finansowego, jednoczesnie tez nastapit zmierzch tradycyjnej
bankowosci. Powstal nowy kierunek rozwoju sektora, zwigzany z finansami
zintegrowanymi, jako efekt ewolucji sposobu finansowania przedsiebiorstw
i roli posrednika na rynku kapitalowym, co spowodowalo przejmowanie
i transferowanie ryzyka (np. sekurytyzacja, fundusze venture capital). Sekury-
tyzacja to wykorzystywanie papieréw wartosciowych do zabezpieczenia nalez-
nosci i zarazem umozliwianie przenikania sie rynku pienieznego oraz kapita-
lowego w skali globalnej. Sekurytyzacja to przejscie od tradycyjnych kredytéw
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(pozyczek) i lokat pieniedzy za posrednictwem bankow na rzecz wykorzysty-
wania papieréw wartosciowych przy jednoczesnej rezygnacji z posrednikdw.
Miata ona wptyw na rozwdj globalizacji finansowych rynkéw pozabankowych.
Nastgpit zmierzch tradycyjnej bankowosci, poniewaz zaczela sie era postban-
kowosci [Dziawgo, 2005]. Era postbankowosci wcale nie oznaczata zmniej-
szenia roli bankow, ale oznaczata jej modyfikacje — wzrost zakresu ustug nie-
zwigzanych z tradycyjna bankowoscia depozytowo-kredytowa. Ranga bankdw
—w warunkach globalizacji konkurencji — zalezy wiec od kierunkéw, dynamiki
i skali rozwoju dziatalnosci bankéw na rynkach kapitatowych, czyli od stopnia
odchodzenia od swej pierwotnej (tradycyjnej) dziatalnosci. Rosnace wymaga-
nia finansowe klientéw i inwestoréw powodujg bowiem, ze proste czynnosci
bankowe tylko na rynku krajowym nie gwarantuja juz oczekiwanych korzysci
w przyszlosci w zakresie relacji zysk-ryzyko.

Globalizacja i zmiany w sektorze finansowym spowodowaty, ze przyszta
pozycja bankéw w gospodarce bedzie zalezata od tego, w jakim zakresie beda
one wykonywaty swoja gtéwna funkcje — chodzi tu o funkcje w obszarze aku-
mulacji, transferu i uzyczania kapitatéw (a to wtasnie jest obszar bankowosci),
a takze od tego, w jakim zakresie funkcja ta bedzie zalezna od innych czynnosci
niezwigzanych bezposrednio z bankowoscia. Jest to fundamentalne pytanie,
poniewaz ma to wptyw na réznice miedzy pojeciami bank i bankowos$¢. Rézni-
ce te wynikaja z tego, zZe:

» z jednej strony banki realizujg funkcje niebankowe (oprécz funkcji ban-
kowych sensu stricto), poniewaz tworza wlasne fundusze inwestycyjne i domy
maklerskie oraz r6zne podmioty leasingowe, faktoringowe, bankassurance;

» z drugiej strony, funkcje bankowe i parabankowe zaczety realizowaé
podmioty niebankowe — np. Spétdzielcze Kasy OszczednoSciowo-Kredytowe
(SKOK), bedace niebankowymi instytucjami finansowymi — lub podmioty go-
spodarcze, ktére w swoim pionie finansowym tworza tzw. wewnetrzng banko-
woscé.

Z tego wzgledu obecnie nie mozna juz utozsamia¢ bankéw z bankowoscia.
W rezultacie powstajg wielofunkcyjne grupy kapitalowo-bankowe, ktére uno-
wocze$niajg operacje finansowe i proponuja szeroka oferte produktéw i ustug
finansowych (np. fundusze) i pozafinansowych, aby zapobiec utracie klientéw
oraz utracie ich kapitatéw.

W perspektywie globalizacji rynkéw kapitatowych duze znaczenie ma ry-
zyko inwestowania na rynkach wschodzacych. Dotyczy to korzystniejszej dy-
wersyfikacji portfeli inwestycyjnych uwzgledniajgcych nie tylko zakup akcji na
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gietdach krajow rozwinietych (Stany Zjednoczone, Japonia, Wielka Brytania,
Niemcy), lecz takze na gietdach krajéw wschodzacych (Singapur, Korea Potu-
dniowa, Tajwan, Meksyk, Rosja). Rynki wschodzace umozliwiaja bowiem osia-
gniecie wyzszej stopy zwrotu, ale przy wyzszym ryzyku. Jednak atrakcyjnosc¢
akcji tych rynkéw wynika z tego, ze kraje rozwijajace sie maja wiekszy potencjat
wzrostu. Ponadto stopy zwrotu z akcji krajéw rozwinietych gospodarczo ule-
gaja zmianom w sposob zsynchronizowany, a akcje na rynkach wschodzacych
fluktuuja niezaleznie. Stad korelacja miedzy akcjami np. amerykanskimi i ak-
cjami z rynkéw wschodzacych jest mniejsza niz korelacja miedzy akcjami ame-
rykanskimi i akcjami innych rozwinietych krajéw [Brigham, Houston, 2005].
Wtasnie dlatego akcje z rynkéw wschodzacych mogg efektywnie wplynaé na
dywersyfikacje portfeli inwestycyjnych, ale nalezy pamietac, ze moga one by¢
krancowo ryzykowne i charakteryzowac sie mniejsza ptynnoscia. Ponadto na
rynkach wschodzacych koszty transakcyjne sa wyzsze, a dostepno$¢ inwesto-
row zagranicznych do informacji o spétkach notowanych na tych rynkach jest
mniejsza. Generalnie, w skali globalnej nasila sie integracja i konkurencyjnos¢
rynkéw kapitatowych Europy, Azji i Ameryki.

W rezultacie wzrost zainteresowania ustugami agencji ratingowych, ktdre
realizuja funkcje niezaleznego analityka finansowego oceniajacego ryzyko, wy-
nika z coraz bardziej ztozonych i ryzykownych transakcji na rynku globalnym.
Agencje ratingowe zaczetly zatem specjalizowac sie w zarzadzaniu ryzykiem,
gléwnie inwestycyjnym, zgodnie z oczekiwaniami uczestnikéw tego rynku.
Chodzi tutaj przede wszystkim o konsekwencje globalizacji dla krajowych ryn-
koéw kapitatowych, w tym dla gietdy warszawskiej w zwiazku z przystapieniem
Polski do Unii Europejskie;.

1.1.2. Kryzys finansowy i jego konsekwencje

W ostatnich trzydziestu latach, globalizacja gospodarki i upowszechnianie in-
strumentéw finansowych oraz dematerializacja i fetyszyzacja pieniadza niejed-
nokrotnie przyczynialy sie do zaklécen na regionalnych rynkach finansowych,
ale nie przeszkadzalo to w rozwoju rynku swiatowego. Jednak w niektérych
czesciach swiata zostaly wygenerowane — znacznie wieksze w relacji do gospo-
darki realnej — nadwyzki na rynku pienieznym i kapitalowym. Przyczynity sie
do tego stabos¢ i chciwosé ludzkich charakteréow (btedne oceny standingu in-
stytucji finansowych, kreatywna ksiegowosc).
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W wyniku naciskéw akcjonariuszy oczekujacych szybkiego wzrostu war-
tosci rynkowej spotek ich zarzady inwestowaty kapitat w operacje finansowe
o wysokim ryzyku i wysokiej oczekiwanej stopie zwrotu na rynku produktéw
strukturyzowanych i derywatdéw. Jak sie pézniej okazato banki sprzedawaty
wirtualne produkty, wykorzystujac instrumenty inzynierii finansowej o cze-
sto dyskusyjnej jakosci. To powodowato alienacje sektora finanséw od reszty
gospodarki, wzrost ryzyka inwestycyjnego oraz rozproszenie odpowiedzialno-
$ci za tendencje na rynkach finansowych. Agencje ratingowe okazaty sie nie-
wiarygodne, poniewaz umacniaty nieuzasadniong wiare kadry zarzadzajacej,
iz dzieki hazardowi moralnemu (pokusie naduzycia) mozna pozyskiwac duze
premie dla korporacji, akcjonariuszy i samych siebie.

W wysoko rozwinietych panstwach nadplynno$¢ systemu finansowego przy-
czynila sie do podtrzymywania na niskim poziomie stép oprocentowania instru-
mentow finansowych przez wladze monetarne. Szczegdlnie dotyczylo to ame-
rykanskiej polityki niskiej stopy procentowej [Soros, 2009]. Miato to wspomdc
ozywienie gospodarki i kreowaé popyt na kredyty, gtéwnie gospodarstw domo-
wych. Wlasnie to bylo genezg tzw. ,,bgbla” na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych (potem w innych krajach), ktéry miat negatywne skutki w go-
spodarce realnej i na rynkach finansowych. Jednoczesnie skutecznos¢ dziatania
systemu rozliczen kreowata falszywe poczucie bezpieczenstwa i mobilizowata
inwestorow do zainteresowania sie, obok aktywéw finansowych, réwniez
aktywami niefinansowymi (portfelami alternatywnymi). Spekulacje na ryn-
ku nieruchomosci byty wspomagane tatwa dostepnoscia do pieniadza o niskiej
cenie. Jednoczesnie duze wzrosty cen nieruchomosci powodowaty w wielu kra-
jach boom budowlany, ktéry wspomagat wzrost gospodarczy.

W rezultacie, wazna przyczyna globalnego kryzysu XXI wieku byt prowizyj-
ny system dystrybucji kredytéw w Stanach Zjednoczonych, zwigzany z transfe-
rem ryzyka do specjalistycznych instytucji sekurytyzacyjnych. W latach osiem-
dziesiatych XX wieku rozszerzato sie ryzyko utrzymania systemu finansowego,
poniewaz niezaleznie od agend rzadowych przejmujacych wtasciwie selekcjo-
nowane ryzyko kredytéw hipotecznych zaczely powstawac¢ w tym kraju pry-
watne firmy sekurytyzacyjne. Firmy te, zwigzane z kredytami hipotecznymi,
refinansowaty wierzytelnosci drogg emisji dtuznych papieréw wartosciowych.
Zatem firmy sekurytyzacyjne — nie doceniajac skutkéw wysokiego ryzyka — po-
pularyzowaty kredyty wsrdd klientéw majacych zbyt niska zdolnos¢ kredytowa
lub wcale tej zdolnosci niemajacych. W tej sytuacji produkty strukturyzowane
i finansowe instrumenty pochodne, dla ktérych bazowym instrumentem staty
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sie obligacje hipoteczne (asset backed securities) nabywane potem przez emiten-
téw (collateralized debt obligation), nie stanowity rzetelnej podstawy do oceny
ryzyka przez gwarantow emisji oraz finalnych kupcéw ztozonych instrumen-
téw finansowych. W konsekwencji, sekurytyzacja dotyczyta zaréwno kredytéw
hipotecznych wtasciwie zabezpieczonych, jak i tych nieodpowiadajacych stan-
dardom (subrime).

Pierwszy symptom kryzysu to na poczatku 2007 r. utrata ptynnosci finan-
sowej kilku instytucji amerykanskiego rynku kredytéw hipotecznych, co spo-
wodowato tylko krétkie spadki kurséw na gietdzie papieréw wartosciowych.
Natomiast w okresie sierpien—-wrzesien 2007 r. upubliczniono informacje o kto-
potach kilkunastu duzych firm sekurytyzacyjnych, instytucji kredytowych oraz
bankdéw funkcjonujacych w skali globalnej. Oczywiscie podmioty, ktérych port-
fele inwestycyjne zawieraty instrumenty finansowe emitowane na bazie kredy-
téw subrime, utracity ptynnos¢ finansowgq lub byty narazone na niewyptacal-
nos¢ amerykanskich kredytobiorcow.

Po krotkiej stabilizacji rynku bankructwo Lehman Brothers we wrzesniu
2008 r. nasilito obawy co do rozszerzania sie toksycznych aktywéw. Inwestorzy
w panice sprzedawali niepewne aktywa, zwtaszcza ze panstwo deklarowato
pomoc tylko wybranym instytucjom finansowym. Jesienia 2008 r. wystapilo
okresowe ograniczenie kredytow (credit crunch) w skali globalnej wskutek bra-
ku zaufania, co wywotato turbulencje gtéwnie na rynkach kapitatowych. Po-
tem, na poczatku 2009 r., duza skoncentrowana w czasie podaz instrumentéw
finansowych jeszcze silniej wptywata na obnizki ich cen, powodujac réwniez
spekulacje na rynkach walutowych. Jednoczesnie rynek produktéw sekury-
tyzowanych zaczatl sie kurczy¢, a powazne ograniczenia dostepnosci kredytu
spowodowaty wzrost roli takich zrédel finansowania, jak dochody z papieréw
komercyjnych.

Duze i niekorzystne zmiany na swiatowym rynku pienieznym i kapitato-
wym zwiekszaly ryzyko przeniesienia konsekwencji kryzysu finansowego na
gospodarke realna w postaci wzrostu bezrobocia, ograniczenia dostepnosci do
kredytow, a zarazem do aktywnosSci inwestycyjne;j.

Globalny kryzys finansowy XXI wieku — majacy negatywne skutki w obsza-
rze funkcjonowania gospodarki realnej i rynkéw finansowych, w tym gietdo-
wych — stworzyt dodatkowe bariery w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym
[Nawrot, 2009]. Wsrdd tych barier mozna gtéwnie wymienic: utrate zaufania
do rynkéw i wzrost Swiadomosci ryzyka portfela, wzrost ostroznosci wobec in-
nowacyjnych instrumentéw i transferu ryzyka, w tym kredytowego, na rynek
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papieréow wartosciowych. Kryzys finansowy w aspekcie portfela inwesty-
cyjnego ma konsekwencje o charakterze posrednim lub bezposrednim. Mozna
je rozwazaé w obszarze rynku kapitalowego i pienieznego oraz w obsza-
rze gospodarki realnej w skali makro- i mikrogospodarczej.

Konsekwencje kryzysu finansowego w obszarze rynku kapitatowego i pie-
nieznego wymieniono ponize;j.

» Zakldécenia funkcjonowania instytucji finansowych, gtéwnie gietdy papie-
row wartosciowych oraz bankdw i réznych funduszy (inwestycyjnych, ubezpie-
czeniowych, emerytalnych). Przelozyly sie one na dotkliwy spadek kapitaliza-
cji gietdy oraz na spadek wartosci aktywdéw portfeli tych instytucji.

» Weryfikacja stopnia zainteresowania ofertami instrumentéw finansowych
na rynkach, szczegdlnie instrumentéw innowacyjnych, z uwagi na duze ryzy-
ko (np. zastéj w innowacyjnych produktach finansowych zabezpieczonych na
portfelach kredytéw hipotecznych w drodze sekurytyzacji).

» Obnizenie zaufania inwestorow indywidualnych wobec rynkéw finanso-
wych na niekorzys$¢ relacji inwestorskich oraz weryfikacja zaufania wobec in-
stytucji zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi w imieniu klientéw. Trudno
jest odzyskaé zaufanie inwestoréw, zwlaszcza do gietdy papieréw wartoscio-
wych i do instytucji oferujacych produkty zbiorowego inwestowania (fundu-
sze).

» Pogorszenie jako$ci portfeli inwestycyjnych instytucji zarzadzajacych
nimi w imieniu wtasnym w celu kreowania wtasnych zyskow (np. portfel ban-
kéw, zaktadéw ubezpieczen).

» Zmiana preferencji inwestoréw w zakresie budowy i zarzadzania portfela-
mi z uwzglednieniem aktywdéw finansowych i niefinansowych. Wieksza swia-
domos¢ potrzeby zréznicowania tych aktywdw, szczegdlnie tych mato ze soba
skorelowanych (portfel eklektyczny).

» Docenienie roli i skutkdw finanséw behawioralnych (zachowania inwesto-
row w aspekcie psychologiczno-socjologicznym) w warunkach kryzysu i w kon-
tekscie klasycznej teorii portfela papierow wartosciowych.

Konsekwencje kryzysu finansowego w obszarze gospodarki realnej wymie-
niono ponize;j.

» W skali makrogospodarczej, z jednej strony to obnizenie wskaznikdéw
makrogospodarczych (np. PKB, wyhamowanie inwestycji, wzrost dtugu pub-
licznego), a z drugiej strony trudnos$ci na rynku pracy, obnizanie sktonnosci do
konsumpcji i gotowosci inwestowania oraz kredytowania wskutek strat na ryn-
ku finansowym.
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» W skali mikrogospodarczej to pogorszenie warunkéw dla rozwoju firm,
gtéwnie jako potencjalnych spétek notowanych na gieldzie papieréw warto-
Sciowych, a takze problemy z wyceng spétek gietdowych wskutek dramatycz-
nych spadkéw kurséw ich akeji.

Powyzsza identyfikacje konsekwencji kryzysu finansowego nalezatoby uzu-
petnié krétkim komentarzem.

Na gieldzie papierow wartosciowych turbulencje w przeptywie i wycenie
kapitalu majq wielokierunkowe skutki. W przypadku spoétek gietdowych ich
akcje tracg na atrakcyjnosci wsréd dotychczasowych i potencjalnych inwe-
storéw. W czasie paniki dzieje sie tak wbrew racjonalnym przestankom wy-
nikajacym z solidnosci fundamentéw ekonomicznych spétek oraz mozliwosci
ich rozwoju i dobrej pozycji na rynku. W przypadku instytucji czynnie inwe-
stujacych na rynku gieldowym, bedacych inwestorami instytucjonalnymi
(bankow, funduszy), powazne zaktécenia w wycenie akcji spotek gietdowych
przekltadajq sie na raptowne, wrecz dramatyczne obnizki stop zwrotu z port-
feli inwestycyjnych, ktérymi one zarzadzajq. Ponadto zakldcenia te skutkuja
spadkiem warto$ci aktywoéw portfela inwestoréw indywidualnych, a takze
wplywajg na rentownos¢ i wiarygodnos¢ instytucji posredniczacych w zarza-
dzaniu portfelem (doradztwo finansowe). W efekcie powstaja straty w warto-
Sci aktywéw portfeli sektora bankowego i ubezpieczeniowego oraz funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych.

Rynek papieréw wartosciowych jest jednoczesnie mocno uzalezniony od
instytucji finansowych, w tym bankéw. Pelnig one bowiem réwniez role emi-
tentow akcji, a ich ostabione fundamenty ekonomiczne w czasie kryzysu finan-
sowego majg niekorzystny wplyw na wycene rynkowg ich akcji. Z drugiej stro-
ny, kapitalizacja tych instytucji (warto$¢ rynkowa akcji) w relatywnie duzym
stopniu partycypuje w kapitalizacji wszystkich spétek notowanych na gietdzie.
Wobec tego straty instytucji finansowych — wskutek spadku kurséw ich akcji
— ostabiajq caty rynek, czyli przyspieszaja tendencje spadkéw cen waloréw na
gieldzie. W tym kontekscie pojawia sie potrzeba weryfikacji definicji wartosci
rynkowej spétki w warunkach kryzysu, kiedy kursy akcji raptownie i drama-
tycznie spadaja w sposéb nieuzasadniony pod wptywem paniki. Prowadzi to do
dotkliwego niedowarto$ciowania akcji, a w konsekwencji do potrzeby nowego
paradygmatu wartosci dla teorii portfela inwestycyjnego.

Istniejq réwniez powazne zalezno$ci miedzy rynkiem papieréw wartoscio-
wych a rynkiem nieruchomosci, co skutkowato kryzysem na tych rynkach. Po-
wstajacy bowiem ,,babel” na rynku nieruchomosci pojawit sie wraz z ,,bablem”
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na rynku papieréw wartosciowych i byt zwiazany z akcjami i obligacjami kor-
poracyjnymi, a takze z papierami warto$ciowymi wystawionymi na bazie kre-
dytéw hipotecznych i rynku instrumentéw pochodnych.

W ostatniej dekadzie nastapit znaczny wzrost liczby inwestoréw (oraz war-
tosci realizowanych przez nich transakgeji), ktérzy na rynku papieréw warto-
Sciowych lokuja fundusze zdobyte dzieki otrzymanym kredytom. Takie trans-
akcje sg uzasadnione ekonomicznie, gdy stopa zwrotu z inwestycji w papiery
wartosciowe jest wyzsza od kosztu pozyskania tych funduszy (tzn. odsetek od
kredytu i ewentualnych prowizji). Natomiast powodujg bolesne straty u za-
dtuzonych inwestoréw w sytuacji utrzymujacych sie spadkéw cen zwiazanych
z kryzysem na rynku. Jednocze$nie obnizanie wartosci portfela inwestycyjnego
do poziomu nizszego od wartosci uzyskanego kredytu bankowego niekiedy ma
skutek dramatyczny. Wymaga bowiem sprzedazy instrumentow finansowych
bedacych sktadnikami ich portfela nawet po cenach nizszych niz ceny ich zaku-
pu, co powoduje ogromne straty finansowe. Analogiczna sytuacja w czasie kry-
zysu wystapita w przypadku funduszy inwestycyjnych (i hedgingowych), kiedy
inwestorzy indywidualni masowo wycofywali swoje oszczednosci, sprzedajac
jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych i ponoszac straty. W rezulta-
cie miato to wptyw na dalsze obnizenie wartosci aktywdéw funduszy i jednostek
uczestnictwa.

Wazne sa zatem zalezno$ci miedzy rynkiem papieréw wartosciowych
a bankami, poniewaz zaleznosci te przektadajq sie na rezultat kredytowy.
W czasie kryzysu na rynku papieréw wartosciowych spétki maja ograniczone
mozliwosci, jesli chodzi o uzyskanie kredytu w banku na realizacje inwesty-
cji. Bessa na tym rynku niekorzystnie wptywa na wycene kursu akcji spotki,
ktére stajg sie niedowartosciowane. To obniza wartos¢ rynkowgq spétek, a za-
razem zmniejsza ich zdolno$¢ kredytowa i wptywa na wzrost kosztu ewentu-
alnego kredytu. W skali makrogospodarczej skutkuje to spadkiem naktadéw
inwestycyjnych.

Gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa takze mocno generuja straty wy-
nikajace z kryzysu finansowego. W warunkach bessy, czyli obnizania warto-
$ci aktywow finansowych (portfela inwestycyjnego) gospodarstw domowych,
aktywnos$¢ konsumencka obniza sie. W czasie hossy zas, na rynku papieréw
wartos$ciowych wystepuje sytuacja odwrotna (ozywienie aktywnosci konsu-
menckiej). Powstaje zatem rezultat konsumpcyjny. Ponadto gospodarstwa
domowe, dzieki wykorzystaniu kredytéw bankowych, powiekszajq konsump-
cje i inwestycje, a wynikajace z tego trudnosci instytucji finansowych w czasie

22



1.1. Zmiany globalne i kryzys na rynkach finansowych jako wyznacznik preferencji inwestoréw

kryzysu ostabiajgq dalsze mozliwo$ci wzrostu gospodarczego. Stad w krajach
o rozwinietych gospodarkach i rynku kapitatowym gietda jest postrzegana jako
barometr gospodarki, poniewaz dyskontuje ona przyszte wydarzenia gospodar-
czo-polityczne przez odpowiednie korekty kurséw akcji.

Kryzys na rynku papieréw wartosciowych przektada sie réwniez na rezul-
tat inwestycyjny. Bessa na tym rynku powoduje pesymizm (panike) wsrod in-
westorow i brak zainteresowania kupnem akcji na rynkach pierwotnym i wtor-
nym. W tej sytuacji spotki wstrzymuja sprzedaz emisji papieréw wartosciowych
i odktadajq w czasie pozyskanie kapitatu z gietdy, jednoczesnie wstrzymuja re-
alizacje planowanych inwestycji.

Reasumujac, w warunkach kryzysu powstaja dylematy zwigzane z ptynno-
$cig na rynku finansowym. Dylematy te wynikaja z turbulencji na rynku i do-
tycza roznych jego uczestnikéw. Z jednej strony, wskutek narastajacej niecheci
do ryzyka instytucje wstrzymuja sie z ofertami produktéw i ustug finansowych.
Z drugiej strony zas, zniecheceni kryzysem inwestorzy rezygnujq z tych ofert
i weryfikuja swoje dotychczasowe portfele inwestycyjne, przyjmujac pasywna
strategie. Ponadto uczestnicy tego rynku maja ktopoty z ptatnosciami swoich
zobowiazan (kredytéw), co skutkuje bankructwem. Méwimy wéwczas o rezul-
tacie ptynnosci na rynku.

1.1.3. Zréznicowanie rynkow inwestycyjnych jako baza budowy
portfela

Stan i perspektywy rozwoju rynkow inwestycyjnych sa wynikiem rozwoju ryn-
kéw finansowych i niefinansowych aktywdw, ktére stanowig baze portfeli in-
westoréow indywidualnych i instytucjonalnych.

Na rynkach finansowych pozyskuje sie kapitat, handluje instrumentami
finansowymi i ustala ich ceny. Na tych rynkach przedsiebiorstwa, rézne insty-
tucje i osoby prywatne chcgce pozyczy¢ pieniadze sg kojarzone z podmiotami
(fizycznymi i prawnymi) posiadajacymi wolne srodki pieniezne, chcacymi je
zainwestowac w celu pomnozenia swego kapitatu. Wtasnie takie zdarzenia de-
terminujg jako$¢ rynku inwestycyjnego, na ktérym inwestorzy szukajq atrak-
cyjnych ofert kupna-sprzedazy réznych aktywow.

W rozwinietych gospodarkach istnieje wiele rynkéw finansowych, a na kaz-
dym z nich jest wiele ré6znych rodzajow instrumentéw finansowych o réznorod-
nych aktywach i terminach zapadalno$ci. W zwigzku z tym, ze rynki finansowe
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funkcjonuja w poszczegolnych krajach i obstuguja réznych klientéw (inwesto-
row) oraz sg na nich przeprowadzane zréznicowane transakcje, w literaturze
proponuje sie kilka klasyfikacji w zaleznosci od przyjetych kryteridw [Brigham,
Houston, 2005].

» Rynki aktywdéw rzeczowych i rynki aktywow finansowych.

Rynki aktywéw rzeczowych, tzw. aktywéw materialnych, dotyczg np. zto-
ta, kamieni szlachetnych, nieruchomosci, maszyn i urzadzen, pszenicy, ropy.
Natomiast rynki aktywdéw finansowych zajmujq sie papierami wartosciowymi,
dtugami hipotecznymi i innymi roszczeniami dotyczacymi aktywdéw rzeczo-
wych oraz instrumentami pochodnymi, ktérych wartosci bazuja na zmianach
cen innych aktywdéw.

» Rynki kasowe i rynki transakcji terminowych.

Rynki kasowe to rynki transakcji natychmiastowych, na ktérych transakcje
kupna-sprzedazy aktywéw sa dokonywane natychmiast (w okresie kilku dni).
Z kolei na rynkach transakcji terminowych ich uczestnicy umawiaja sie w kon-
kretnym dniu, ze kupia lub sprzedadza okreslony element majatku w ustalonym
momencie w przysztosci. Na przyktad, producent zawiera kontrakt, w ktérym
zgadza sie na sprzedaz X ropy za cene Y, dokladnie za 4 miesiace, lub inwestor
zgadza sie na sprzedaz akcji X za cene Y doktadnie za 2 miesiace.

» Rynki pieniezne i rynki kapitatowe.

Rynek kapitatowy i rynek pieniezny tworza rynek finansowy, na ktérym
przedmiotem transakeji s rézne kapitaty pozyczkowe i lokacyjne. Podstawg
podziatu rynku finansowego na te dwa segmenty sa kryteria: rodzaju instru-
mentéw finansowych, terminu waznosci transakeji finansowych oraz celu wy-
korzystania pozyskanego kapitatu. Dlatego tak wazne sa okresy dysponowania
pozyczonym kapitatem przez podmioty finansujace swoja dziatalnosc i cele, na
ktore sa przeznaczone te kapitaty.

Rynki pieniezne to rynki papieréw dtuznych krétkoterminowych charakte-
ryzujace sie wysoka ptynnoscia (wsrdd nich najbardziej rozwiniete rynki to:
nowojorski, londynski i tokijski). Rynki kapitatowe to rynki dtugéw srednioter-
minowych i dtugoterminowych oraz emitowanych akcji (na gietdzie w Nowym
Jorku handluje sie akcjami emitowanymi przez najwieksze korporacje).

» Rynki pierwotne i wtérne.

Na rynkach pierwotnych firmy pozyskuja nowy kapitat. Na rynkach wtér-
nych inwestorzy obracajq papierami wartosciowymi i innymi aktywami, ktére
sg juz w obrocie. Wtasnie gietda nowojorska to rynek wtérny, gdyz nie zajmuje
sie ona nowymi emisjami akgji i obligacji, lecz tylko tymi, ktére sg juz w obro-
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