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Przedmowa

Widmo wielkiego krachu na gieldzie nowojorskiej podobnego do tego, jaki
nastapit w czwartek 24 pazdziernika 1929 roku, krazyto wprawdzie w nie-
ktérych kotach teoretykéw i inwestoréw rynkéw kapitatowych na swiecie,
a nawet stycha¢ byto glosy przestrogi w latach euforii finansowej na przetomie
wiekow, ale jednak tak dalekosiezne skutki kryzysu subprime w Stanach Zjed-
noczonych w 2007 roku, i wywotany przez nie globalny kryzys finansowy i eko-
nomiczny, nie byly dostatecznie antycypowane. Wydawato sie bowiem (i opinie
publiczng w tej wierze utwierdzano), ze w systemie liberalnym, aczkolwiek
kryzysy finansowe moga wystepowac i wystepuja, to jednak rynek finansowy
wykazuje wlasnosci samoregulacji, a ponadto rygorystyczna polityka pieniezna
niezaleznych bankéw centralnych stoi na strazy funkcjonowania systemu fi-
nansowego, zapobiegajac jednoczes$nie wzrostowi inflacji.

Bardzo znaczny wzrost obrotéw na rynkach kapitatowych zapoczatkowany
zostal w roku 1980 w Stanach Zjednoczonych przetomowym Deregulation and
monetary control Act, progresywnie znoszacym restrykcje administracyjne do-
tyczace otaksowan i stop procentowych. Nastapil okres liberalnej polityki rzadu
Ronalda Reagana w Stanach Zjednoczonych oraz — réwnolegle — doszto do
liberalizacji sfery finansowej w Wielkiej Brytanii w wyniku réwnie liberalnej
polityki rzadu Margaret Thatcher. W konsekwencji nastapily podobne zmiany
,deregulacyjne” na innych gieldach $wiatowych, poczatkowo w tzw. krajach
wysoko rozwinietych, a nastepnie stopniowo w pozostatych. W latach 1982-1987
zaobserwowano blisko dwukrotny wzrost obrotéw na Wall Street, a zainwesto-
wany w 1982 roku w portfel akcji kapitat k przyniést w roku 1987 trzykrotny zysk,
wobec 12,5-procentowego zysku, uzyskanego od tego samego kapitatu zainwe-
stowanego w zloto lub 30-procentowego zysku z inwestycji w budownictwie
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mieszkaniowym. Blisko trzykrotnie wzrosty w tamtych latach obroty na ryn-
kach kapitalowych w Paryzu i w Tokio, a dwukrotnie w Londynie. Réwnolegle
z boomem na gieldach ulegly one réwniez znacznej transformacji, a wobec
zréznicowanych organizacji oraz przepiséw administracyjno-fiskalnych wzrosta
konkurencyjno$¢ miedzy nimi, co z Kkolei sprzyjato wzrostowi ich sprawnosci.
W dalszej kolejnosci nastgpita konsolidacja gield i globalizacja rynkéw finanso-
wych, co takze uznawano za czynnik wzrostu sprawnosci rynkéw kapitatowych.

Oczywiscie, zwiekszajaca sie sprawno$¢ rynkéow kapitatowych nie zapo-
biegata wybuchajacym od czasu do czasu kryzysom finansowym, ktére z kolei
— wobec potaczenia rynkéw — rozprzestrzeniatly sie gwaltownie, ale i zazegny-
wane byly (i s3) z determinacja przez banki centralne, wspdlnie z innymi najwiek-
szymi bankami. Przyczyny kryzyséw sa rézne, natomiast wystepujacy brak
plynnosci finansowej (liquidity) jakiego$ znaczacego banku lub znaczacej insty-
tucji finansowej rozszerza sie btyskawicznie na inne banki i instytucje finansowe.
Przyczyn powstajacej kaskady trudnos$ci upatruje sie we wzrastajacej ztozo-
nosci papieréw warto$ciowych oraz w braku mozliwosci kontrolowania ban-
kéw i funduszy, zarejestrowanych w ,rajach finansowych” i niepodlegajacych
reglamentacji, a takze — i przede wszystkim — w niedostatecznej ocenie ryzyka.
W przeciwnym wypadku bowiem, brak ptynnosci jednej czy drugiej instytucji
finansowej nie destabilizowalby innych bankéw i nie wywolywatby dalszego
taficucha negatywnych skutkéw w postaci zachwiania ich ptynnosci finansowe;j.
Wnosi sie réwniez oskarzenia w stosunku do powotanych odpowiednich insty-
tucji o nie do$¢ wiarygodng i zbyt liberalna ocene wartosci rynkowych instru-
mentéw finansowych.

Uwaza sie, ze ostatnie dwa dziesieciolecia charakteryzowaty sie irracjo-
nalna euforig panujaca na rynkach kapitalowych. Rozmaite hasta reklamowe
miaty na celu przyciagniecie oszczednosci gospodarstw domowych do inwe-
stowania w pakiety instrumentow finansowych zapewniajacych nadzwyczajne
zyski. Nastapilo swego rodzaju ,,oderwanie” sfery gospodarki realnej od sfery
finansowej do tego stopnia, ze nawet liczne banki handlowe, zamiast prowa-
dzenia statutowej dziatalno$ci w sferze kredytowania gospodarki, same inwe-
stowaty kapitaty bedace w ich dyspozycji na gietdach, przy czym ryzyko z tym
zwigzane nie bylo dostatecznie oceniane. Podobnie postepowaty inne instytucje
finansowe i ubezpieczeniowe, masowo inwestujagc w proponowane na rynku
papiery dtuzne, w tym obligacje hipoteczne, niezwigzane z konkretnymi zasta-
wami. Instrumenty te cieszyly sie znaczna estyma i zaufaniem ze strony inwe-
storow, a poniewaz w krdotkim okresie mogty przynosi¢ znaczne zyski, nawet
administracje lokalne (a takze i centralne) lokowaty bedace w ich dyspozycji
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kapitalty w oferowane pakiety wyrafinowanych instrumentéw finansowych
proponowanych przez wyspecjalizowanych posrednikéw rynkéw kapitatowych,
z nadzieja uzyskania znacznych zyskéw, ale i bez dostatecznego rozeznania
ryzyka z tym zwigzanego.

W omawianym okresie rozlegaty sie nieliczne gltosy ,,przywotujace do roz-
sadku” i namawiajace do roztoczenia znacznie wiekszej kontroli nad coraz
bardziej globalnym rynkiem finansowym, upatrujac przyczyne mogacej nastgpic¢
katastrofy w nazbyt liberalnej polityce pienieznej, jaka prowadzit w Stanach
Zjednoczonych w latach 1987-2006 gubernator banku centralnego — Fed
(Federal Reserve System), Alan Greenspan, uwazany z kolei przez niektérych
politykéw i teoretykéw za jednego z najwiekszych wspoéiczesnych ekonomi-
stow. Glosy krytyki odnosily sie takze do polityki pienieznej Europejskiego
Banku Centralnego, stosujacego rygorystyczna polityke antyinflacyjna, zgodna
z postanowieniami Unii Gospodarczej i Walutowej, ustanowionej w 1992 roku
Traktatem z Maastricht. Te same glosy odzywaly sie zreszta w réznych okre-
sach albo za aktualng polityka pieniezna, albo przeciw niej, w zaleznosci od
obserwowanej sytuacji ekonomicznej. Niezmiennie jednak krytykowano (co
czynit zwlaszcza rzad Francji, wystepujac o odpowiednia legislacje miedzyna-
rodowa) brak kontroli nad tzw. rajami finansowymi, w ktérych — obok najroz-
maitszego rodzaju firm i spétek, zaréwno produkcyjnych, jak i handlowych
oraz finansowych — rejestrowaty swoje filie wlasciwie wszystkie banki, takze
najwieksze i najbardziej szacowne (pod pretekstem ,,blisko$ci klienta”). Dzia-
falno$¢ tych filii wymykata sie oczywiscie spod juryzdykcji odpowiednich
rzadéw i podlegtych im instytucji kontrolnych oraz fiskalnych.

Sprawna organizacja rynku finansowego jest niezbednym warunkiem
optymalnej wyceny kapitatu i jego alokacji, a przez to i optymalnego wzrostu
oraz rozwoju gospodarki w dostatecznie dtugim okresie. Sprawny rynek finan-
sowy zapewnia bowiem inwestowanie kapitatu, a w szczegélnosci oszczednosci
gospodarstw domowych, w przedsiebiorstwa najbardziej efektywne, najbardziej
istotne zaréwno dla danej branzy, jak i dla gospodarki narodowej jako catosci.

W teorii ekonomii finansowej formutuje sie trzy komplementarne w sto-
sunku do siebie formy sprawnosci, czyli efektywnosci rynkéw finansowych:
efektywnos¢ alokacji, efektywno$¢ operacyjna oraz efektywnos¢ informacyjna,
sktadajace sie na hipoteze rynku efektywnego — EMH (Efficient Market Hypothesis).

Badania rynkéw finansowych dotycza okreslenia — na podstawie analizy
empirycznej — stopnia efektywno$ci rynku, a szczegdlnie stopnia efektywnosci
informacyjnej, a takze analizy wystepujacych w praktyce na rynkach finanso-
wych réznego rodzaju anomalii, ktére zreszta zanikaja wraz ze zwiekszaniem
sie stopnia efektywnosci.

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2e43_ebook

Przedmowa

Na wstepie nalezy jednak podkresli¢, ze teoria EMH wydaje sie by¢ przy
tym jedng z najbardziej kontrowersyjnych teorii w szeroko rozumianej dziedzi-
nie ekonomii i finanséw. Mimo bowiem ogromnej liczby badan empirycznych,
dotyczacych réznych rynkéw w réznych okresach, badanych na podstawie r6z-
nego rodzaju obserwacji, nie udaje sie uzyska¢ jednolitej, wspdlnej konkluzji:
te same wyniki — w zalezno$ci od z géry postawionej tezy — interpretuje sie
albo na jej korzys¢, albo odwrotnie, przy czym jesli jedne z zastosowanych
metod czy modeli potwierdzaja zalozona teze, to inne jej zaprzeczaja. Oczy-
wiscie, stosowane coraz bardziej wyrafinowane metody moga rownie dobrze
potwierdza¢ zweryfikowang hipoteze, jak i jej zaprzeczaé. W kazdym razie,
wszystkie teorie i modele finanséw zakladaja, jesli nie explicite, to implicite,
zachodzenie hipotezy EMH.

W teorii ekonomii finansowej przyjmuje sie, wobec zatozonej racjonalnosci
(w réznym sensie) dziatania uczestnikow (aktorow) rynku finansowego, ze
cena (kurs) rozpatrywanego instrumentu finansowego jest w kazdej chwili
odbiciem catego zbioru informacji (przeszlej, obecnej i racjonalnie antycypo-
wanej) o odpowiedniej spétce akcyjnej (gietdowej), o branzy, w sktad ktérej
spotka ta wchodzi, o przedsiebiorstwach konkurencyjnych, a takze o catosci
gospodarki narodowej we wszystkich aspektach.

W konsekwencji, po pierwsze, przyjmuje sie twierdzenie, ze cena dowolnego
instrumentu finansowego w chwili obecnej réwna jest sumie aktualizowanych,
racjonalnie przewidywanych (na podstawie catego zbioru informacji) przy-
sztych dywidend.

Po drugie, przyjmuje sie, ze kursy aktywow finansowych generowane sg na
rynku efektywnym przez taki proces losowy, ze osiggniecie na nim nadzwy-
czajnych zyskow nie jest mozliwe.

Ekonomiczna analiza dowolnej gospodarki zaczyna sie wtasciwie od analizy
jej rynku finansowego (jesli taki istnieje), poniewaz stopien jego efektywnosci
jest jednym z najwazniejszych kryteriow catosciowej oceny badanej gospodarki.
Rynek finansowy podlega takze nieustannej kontroli oraz ewentualnym inter-
wencjom ze strony administracji panstwowej, powotujacej specjalne instytucje
i komisje, jak na przyktad: Security and Exchange Commission w Stanach Zjed-
noczonych, Commission des Opérations de Bourse we Francji czy Komisja
Nadzoru Finansowego w Polsce. Komisje te majg by¢ gwarantem réwnosci w trak-
towaniu tzw. aktorow rynku, gwarantem powszechnej dostepnos$ci informacji,
a takze majq popiera¢ konkurencje oraz innowacje na rynku finansowym.

Obserwacje rynku finansowego prowadzone byly od poczatku istnienia
gieldy, poniewaz wszystkimi metodami starano sie przewidzie¢ zmiany kursu
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aktywow, wykorzystujac przy tym przede wszystkim obserwacje statystyczne
kurséw i rozmiaréw transakcji pod postacia szeregéw czasowych obserwacji,
ale takze wszystkie inne, dostepne informacje statystyczne o przedsiebiorstwie,
branzy i gospodarce. Nalezy doda¢, iz w praktyce inwestycyjnej o charakterze
spekulacyjnym, polegajacej na znalezieniu optymalnej strategii lokowania ka-
pitaléw na dostatecznie krotkie okresy, aby nastepnie wycofywane lokaty wraz
z osiggnietym zyskiem reinwestowac¢ dalej w inne, bardziej rentowne instru-
menty finansowe, swego rodzaju znaczenia nabiera takze ,wyczucie rynku”,
oparte na najrozmaitszych przypuszczeniach wynikajacych z szeroko rozumia-
nej sfery psychologicznej. Konfrontacja realizacji strategii inwestycji krotkoter-
minowych z postepowaniem irracjonalnym oraz panujacym nasladownictwem,
jakiemu podlegaja reakcje i decyzje inwestoréw, zaréwno indywidualnych
jak i instytucjonalnych, powoduje ,szum” na gietdzie i czasem nawet bardzo
znaczne wahania kurséw. Podkredli¢ jednak nalezy, iz stabilny i efektywny ry-
nek finansowy, zalezny od dilugoterminowego inwestowania w najbardziej
efektywne przedsiebiorstwa, stuzy stabilnemu rozwojowi gospodarczemu.

W ciaggu ostatnich kilkudziesieciu lat, a zwtaszcza w ostatnim dwudziesto-
leciu, powstato bardzo wiele modeli i metod analizy oraz metod prognozowania
kurséw, a takze procedur optymalizacji strategii inwestycyjnych. Wykorzystuje
sie w nich wszystkie mozliwe metody, od stosunkowo prostych do najbardziej
wyrafinowanych narzedzi naukowych, a wprowadzenie elektronicznego sys-
temu rozliczen podczas sesji gietdowych, wraz ze zwiekszeniem czestotliwosci
obliczen indekséw gietdowych, od kilku- do kilkudziesieciosekundowej, do-
prowadzito do wyksztatcenia sie nowych metod ekonometrii szeregéw czaso-
wych, a zwtlaszcza metod analizy wielowymiarowej. Wiekszo$¢ z tych modeli
i metod jest zreszta wykorzystywana jednocze$nie, zaréwno przez praktykéw
gietdowych, jak i analitykédw oraz teoretykéw rynku, a liczbe publikacji nauko-
wych na ich temat liczy sie w tysiacach.

Prezentowany podrecznik Analiza rynkéw finansowych powstal w pierw-
szym rzedzie z mysla o studentach szeroko definiowanych studiéw ekonomicz-
nych oraz nauk o zarzadzaniu, ale moze by¢ takze przydatny znacznemu gronu
0s6b zainteresowanych rynkiem finansowym lub zwigzanych w pracy zawodo-
wej z szeroko rozumianymi finansami, od inwestoréw (obecnych i potencjal-
nych) poszukujgcych ogdlnego spojrzenia na rynek od strony teorii ekonomii
politycznej i metod analizy fundamentalnej, po dyrekcje i cztonkéw rad nad-
zorczych, zainteresowanych finansowaniem przedsiebiorstw i sposobami ich
wyceny przez analitykéw rynku.

Zakres przedstawionego w Analizie rynkéw finansowych materialu odpo-
wiada ogdlnym ramom wyktadéw z analizy rynkéw finansowych (kapitatowych),
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jakie prowadzone sa w zasadzie na wszystkich rodzajach studiéw szeroko ro-
zumianej ekonomii lub zarzadzania, na uniwersytetach i w wyzszych szkotach
handlowych, na trzecim roku cyklu licencjackiego lub na pierwszym roku
cyklu magisterskiego (master), w zaleznosci od rodzaju uczelni oraz wybranej
specjalizacji. Wyktady tego rodzaju na ogét sa prowadzone dla szerokiego
grona studentéw spoza specjalizacji zwanej inzynierig finansowg, a zatem nie
sa przeznaczone bezposrednio dla specjalistéw w dziedzinie inwestycji na ryn-
kach kapitatlowych. W zatozeniu zatem, wyktad z analizy rynkéw finansowych
w cyklu licencjackim powinien by¢ poprzedzony elementarnym wyktadem
z klasycznej ekonometrii opisowej wykorzystujacej modele specyfikowane na
podstawie znanej (badz zaktadanej) struktury powiazan (o charakterze przyczy-
nowo-skutkowym lub symptomatycznym) miedzy wyréznionymi zmiennymi,
natomiast na niektorych kierunkach studiéw nastepnym wyktadem (lub pro-
wadzonym réwnolegle) moze sta¢ sie wyktad z podstaw ekonometrii szeregéw
czasowych lub z podstaw ekonometrii finansowej, wyktadanej coraz czesciej
szerszemu gronu stuchaczy studiéw ekonomicznych i nauk o zarzadzaniu. Oczy-
wiscie, w zaleznosci od charakteru specjalizacji oraz ilosci przeznaczonych na
wyktad godzin nauczania, rézne partie materiatu traktowane moga by¢ bar-
dziej pobieznie lub zupetnie pomijane, a inne moga by¢ zalecane do samo-
dzielnego przerobienia. Na przyktad, szczegétowym problemom metod analizy
technicznej poswieca sie duzo mniej uwagi, uwazajac, ze zainteresowani nig
stuchacze maja do dyspozycji odpowiednie podreczniki (oméwienie tych me-
tod wykraczaloby znacznie poza ramy standardowego wyktadu). Z drugiej
strony, wielowymiarowo$¢ finanséw wyrazana jest przez odpowiadajace jej
modele, ktére operuja do$é¢ wyrafinowanym aparatem matematycznym i stajg
sie przez to mato ,czytelne” dla szerszego grona. Z tego tez powodu w pod-
reczniku do$¢ ogdlnie oméwiono niektére modele i metody, a takze sposéb ich
matematycznego zapisu z nadzieja, ze te informacje stana sie przydatne w zro-
zumieniu réznych publikacji naukowych, a takze publikacji popularyzujacych
nauke finanséw.

Analiza rynkéw finansowych skiada sie z pieciu rozdziatéw, ktérych obje-
to$¢ cechuje pewna asymetria.

Poczatkowe rozdziaty, poprzedzone wprowadzeniem dotyczacym rozwoju
globalnego rynku finansowego oraz kryzysu zwanego subprime, dotycza teore-
tycznych zagadnien ekonomii finansowej: funkcji rynkéw finansowych, form
efektywnosci rynku oraz twierdzen sktadajgcych sie na hipoteze EMH — rynkéw
efektywnych. Nastepnie przedstawione zostaly zagadnienia zwigzane z racjo-
nalnoscig zachowan inwestoréw, anomaliami rynku oraz wahaniami kurséw
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aktywéw finansowych, ktére zaleza od zmienno$ci opinii inwestoréw. Ilustracja
pogladéw grupy inwestoréw, zwanych czartystami, sg charakterystyczne kon-
figuracje wykreséw kurséw, wykorzystywane przez zwolennikéw stosowania
analizy graficznej do antycypowania sygnatéw o mogacych wystapi¢ punktach
zwrotnych tendencji kursow. Przedstawione zostaty takze wybrane metody
analizy trendu wraz z opisem réznych stosowanych wskaznikéw dynamiki
oraz ich szczegdlnych przypadkéw, zwanych oscylatorami. W koricowej czesci
przedstawione zostaty metody weryfikacji trzech form hipotezy informacyjnej
EMH wraz z odniesieniami do wynikow licznych badan efektywnosci rynkéw
kapitalowych gospodarek rozwinietych, a takze wynikéw badan efektywnosci
parkietu warszawskiego oraz zarzadzanych na nim funduszy inwestycyjnych.

Metody, modele oraz twierdzenia zwiazane z losowoscia rynku finansowego,
ktére sktadaja sie na ekonometrie finansowa, sa omdéwione w rozdziale czwartym.
Przedstawiono w nim najwazniejsze problemy zwigzane z analiza stacjonar-
nosci szeregow czasowych wraz z zastosowaniem testu ADF, nastepnie podano
zasady modelowania ARMA oraz VAR wraz z teorig przyczynowos$ci w sensie
Grangera. W dalszej cze$ci zostala ogdlnie oméwiona teoria kointegracji oraz
model ECM - korekty btedu. Ostatnig cze$¢ poswiecono przegladowi jedno-
rownaniowych modeli ,,od ARCH do GARCH” oraz przegladowi idei modeli
analizy wielowymiarowej, od wykorzystania funkcji copula, modeli ACD (Auto-
regressive Conditional Duration), wieloréwnaniowych modeli GARCH-M, po
modele MSV (Multivariate Stochastic Volatility) oraz DCC (Dynamic Conditio-
nal Correlation). Jednocze$nie zostaly podane niektére definicje stosowanych
operatorow oraz poje¢ w tych modelach, jak np. pierwiastek kwadratowy ma-
cierzy czy dekompozycja macierzy wariancji-kowariancji.

Rozdziat piaty, integralnie zwigzany z teorig ekonomii finansowej, dotyczy
modeli wykorzystywanych w szeroko rozumianej analizie rynku, a nie jedynie
modeli rynku. Oméwione zostaly najwazniejsze zagadnienia, zwiazane z ana-
liza portfelowa, od modeli portfeli optymalnych w sensie Markowitza (stanowia-
cych podstawe nowoczesnych finanséw), poprzez CAPM (Capital Asset Pricing
Model) i APT (Arbitrage Pricing Theory), nastepnie modele jedno- i wieloczyn-
nikowe. W konicowej jego czesci przedstawione sa modele oceny spétek giet-
dowych, wsréd ktérych szczegdlne miejsce zajmuja EVA (Economic Value
Added) 1 MVA (Market Value Added).

Szeroki zakres metod i modeli analizy rynkéw finansowych przedstawiony
jest z konieczno$ci w formie przegladowej, poniewaz prawie kazdy z nich
mogtby stanowi¢ tytut osobnej monografii. Starano sie utrzymaé do$é przy-
stepny poziom wyktadu, biorac pod uwage doswiadczenia z pracy ze stu-
dentami na Uniwersytecie Paris X Nanterre, na Uniwersytecie Valenciennes
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et du Hainaut-Cambrésis, w Gornoslaskiej Wyzszej Szkole Handlowej im. Woj-
ciecha Korfantego w Katowicach oraz w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie,
zwracajac uwage na elementy istotne, pozostawiajac szczegoly i rozszerzenia
tematyki wykladom bardziej specjalistycznym. Starano sie utrzymac jednoli-
to$¢ zapisu oraz — w miare mozliwosci — ogranicza¢ wyrafinowany formalizm
matematyczny. Niektére wybrane metody zostaty zilustrowane charakterystycz-
nymi przyktadami, pochodzacymi z prac studentéw i doktorantéw. Inne przy-
ktady odnosza sie jedynie do wynikéw badan naukowych, uswiadamiajac
ogromny wktad pracy i trudnosci metodologiczne. Odpowiednie odno$niki do
literatury przedmiotu pozwalajg na konsultacje zZrédet naukowych. W nawia-
sach podano powszechna w finansach terminologie angielska.

Analiza rynkéw finansowych w swojej pierwszej wersji powstata w wyniku
wyktadéw prowadzonych przez autora od roku akademickiego 2004/2005 na
studiach magisterskich kierunku Zarzadzanie i Marketing na Wydziale Zarza-
dzania Gérnoslaskiej Wyzszej Szkoty Handlowej im. W. Korfantego w Katowi-
cach. Inicjatorem tych wyktadéw byt prof. Andrzej St. Barczak, a propozycja
napisania podrecznika spotkata sie od razu z poparciem ze strony prof. Krzysz-
tofa Szaflarskiego, rektora GWSH im. Wojciecha Korfantego w Katowicach
(Elementy analizy rynkéw finansowych, Katowice 2006).

Przygotowywaniu obecnej wersji pracy towarzyszyly rowniez bardzo zycz-
liwe stowa zachety ze strony Profesoréw Andrzeja St. Barczaka i Krzysztofa
Jajugi. Obecny ksztalt — zmieniony i rozszerzony uktad — podrecznik zawdziecza
sugestiom i uwagom ze strony Profesora Krzysztofa Jajugi, ktéry dodatkowo
podjat sie recenzji wydawniczej, dzieki ktérej poprawiona zostata termino-
logia. Niech bedzie wolno w tym miejscu wyrazi¢ Mu bardzo serdeczne stowa
podziekowania.

Oskar Starzeriski
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1 Liberalizacja i globalizacja rynkow
finansowych

1.1. Globalny rynek finansowy

Rynek finansowy odgrywa szczegdlng role w efektywnym funkcjonowaniu
gospodarki narodowej i jest niezbedny dla jej dtugofalowego i optymalnego
rozwoju. Na rynku finansowym odbywa sie bowiem konfrontacja popytu i po-
dazy kapitatu.

Z jednej strony, przedsiebiorstwa — poprzez emisje akcji (stocks) — zabiegaja
o kapitat niezbedny do finansowania ich inwestycji, poniewaz ich $rodki nie sa
wystarczajace dla zapewnienia im odpowiedniego stopnia rozwoju. O kapitat
zabiegaja takze — poprzez emisje obligacji (bonds) i bonow skarbowych (tre-
asury bills) — rzady panstw oraz samorzady terytorialne réznych stopni. Rzady
poszukuja $rodkéw w celu sfinansowania deficytu budzetowego, a samorzady
i niektore typy przedsiebiorstw poszukujg srodkéw w celu catkowitego lub cze-
$ciowego sfinansowania planowanych inwestycji. Réwniez niektére instytucje
finansowe emitujg papiery wartosciowe w poszukiwaniu kapitatéw niezbed-
nych do udzielania kredytow.

Z drugiej strony, gospodarstwa domowe zabiegajg o jak najbardziej efek-
tywne lokowanie swoich oszczednosci, bezposrednio lub poprzez wyspe-
cjalizowanych posrednikéw. Oszczednos$ci te wraz z nadwyzkami kapitatéw
wlascicieli srodkéw produkcji oraz ustug zarzadzane sa oraz lokowane w od-
powiedni spos6b na rynku finansowym przez inwestoréw zwanych instytucjo-
nalnymi. W pozostalych przypadkach inwestorzy w sposéb samodzielny
(indywidualnie) lokuja swéj kapitat na rynku finansowym i zarzadzaja nim.

Od sprawnosci rynku finansowego zalezy prawidtowa konfrontacja popytu
i podazy kapitatu, zapewniajaca efektywne lokowanie srodkéw (w szczegdlnosci
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oszczednos$ci gospodarstw domowych) w przedsiebiorstwa najbardziej pro-
duktywne i najlepsze dla optymalnego rozwoju branzy i cato$ci gospodarki
w dostatecznie diugim horyzoncie czasu.

Sprawnie zorganizowana konfrontacja popytu i podazy kapitatu pozwala
bowiem na dokonanie réwnolegle trafnej analizy oceny kosztéw kapitatu, a zatem
stopy oprocentowania kapitatu, od ktérej zalezy wyznaczenie ceny kapitatu
wlasnego w procesie podejmowania optymalnych decyzji inwestycyjno-pro-
dukcyjnych. Im rynek finansowy jest sprawniejszy, tym bardziej wystepujace
w gospodarce zbiory fancuchow tego rodzaju zaleznosci i sprzezen zwrotnych
zapewniajg (szeroko pojety) harmonijny rozwdj gospodarczy. Oczywiscie, od-
powiednio dobrana polityka stép procentowych niezaleznych bankéw central-
nych jest tego optymalizujacego rozwoju dodatkowym stymulatorem.

W dobie globalizacji, dzieki nowym technologiom i odejs$ciu od reglamen-
tacji, nastapit nieporéwnanie szybszy przeptyw strumieni kapitaléw w stosunku
do przeptywu towaréw czy — wymienianej dopiero w trzeciej kolejnosci — szyb-
kosci przeptywu oséb. W dobie globalizacji ogromne kapitaty przemieszczaja
sie w gospodarce swiatowej z szybkoscia bliska zaktadanej w hipotezach wielu
teoretycznych modeli ekonomii.

Proces gtebokich i radykalnych zmian w funkcjonowaniu oraz sprawnosci
organizacji rynkéw finansowych poszczegélnych gospodarek narodowych,
prowadzacy w konsekwencji do euforii, jaka zapanowata na gietldach w dwudzie-
stoleciu przetomu wiekéw, zapoczatkowany zostat w Stanach Zjednoczonych
przetomowym Deregulation and monetary control Act, znoszacym progresyw-
nie w latach 1980-1986 restrykcje administracyjne dotyczace opodatkowan
i stop procentowych. Proces neoliberalnej deregulacji (odsuniecia panstwa od
wplywu na emisje pienigdza i poziom stép procentowych) wzmogta liberalna
polityka rzadu Ronalda Reagana (1981-1989). Liberalizacja sfery finansowej
w Stanach Zjednoczonych, najwiekszego rynku kapitatowego na swiecie (Wall
Street stanowi potowe $wiatowej kapitalizacji gietdowej), wptyneta sukcesyw-
nie na zniesienie podobnego typu restrykcji administracyjnych na pozostatych
rynkach finansowych. W tym samym okresie brytyjski rzgd Margaret Thatcher
(1979-1990) wprowadzit liberalne zmiany, ktére objety londyniska City, a na-
stepnie rynki finansowe pozostatych krajow o wysokiej stopie uprzemystowienia.
W nastepnej kolejnosci zmiany objety wszystkie rynki, takze tzw. wschodzace.
Nastapit bardzo znaczny wzrost obrotéw na rynkach kapitatowych. W latach
1982-1987 wzrost ten wyniést 197% na gietdzie w Nowym Jorku. W tamtym
okresie odnotowano stosunkowo najwiekszy wzrost obrotéw na gietdach w Pa-
ryzu i Tokio, odpowiednio 275% i 270%, a nastepnie w Londynie — 203%.
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Okazato sie przy tym, ze kapital k zainwestowany w ztoto w roku 1982 przy-
niést w roku 1987 dochéd jedynie 12,5% w poréwnaniu do 300% dochodu
z tegoz kapitatu, zainwestowanego w portfel akeji, co spowodowato w nastep-
nym dwudziestoleciu szczegolne i powszechne zainteresowanie lokatami giet-
dowymi praktycznie wszystkich wtascicieli kapitatow.

Wytworzyta sie szczegdlna atmosfera pewnego rodzaju zaufania do utrzy-
mania tendencji wzrostowych cen instrumentow finansowych w diuzszym ho-
ryzoncie czasu, a zatem i do mozliwosci uzyskania znacznych zyskéw z lokat
na gieldzie. Tej swoistej euforii' ulegto wiekszo$¢ inwestoréw instytucjonal-
nych i indywidualnych, a takze liczne fundusze charytatywne lub stowarzysze-
nia wspierajace badania naukowe i dziatalno$¢ kulturalng, a takze samorzady
lokalne réznych szczebli oraz zarzady funduszy nadwyzek rezerw panstwo-
wych, zwanych funduszami niezaleznymi (sovereign funds), dysponujace tacznie
ogromnymi zasobami kapitatéw?. Inwestoréw zachecano do lokat w portfele
majace przynosi¢ wysokie zyski, a zawierajgcych wachlarz réznorodnych pro-
duktéw finansowych. Powstawaty produkty nowego rodzaju, tzw. pochodne,
pozwalajace na uzyskanie zyskéw z réznicy miedzy przewidywanymi a wyste-
pujacymi w przysziosci zaréwno zwyzkami, jak i znizkami kurséw akeji, indek-
sow, dewiz, srodkow produkcji, czy stop procentowych. Masowo dokonywano
sekurytyzacji (securitization), czyli przeksztatcania w papiery wartosciowe
réznego rodzaju wierzytelnosci (kredytéw i przysztych naleznosci), co do ktérych
mozna bylo w wiarygodny spos6b przewidzie¢ przyszie przeptywy finansowe.
Banki handlowe zaniedbywatly swoje zadania statutowe (zwigzane z kredyto-
waniem gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw) na rzecz inwestowania
na rynku kapitatowym, nadmiernie sie przy tym zadluzajac i nie biorac w pelni
pod uwage zwiazanego z tym ryzyka. W konsekwencji, globalny rynek finan-
sowy postrzegany byt jako swego rodzaju kasyno, przy czym bardzo wielu jego
uczestnikéw nie zdawato sobie w pelni sprawy z wielko$ci podejmowanego
w tej ,,grze” ryzyka, zwtaszcza w dtuzszym horyzoncie czasu.

! Przyjmuje sie, ze rok 1982 byt poczatkiem boomu na gieldach, a od 1995 roku nastapil bardzo
Znaczacy jego Wzrost.

2W 2006 r. szacowano warto$¢ kapitaléw zarzadzanych przez fundusze (w tys. mld dol.) na:
emerytalne (22,6), nastepnie — klasyczne fundusze inwestycyjne (21,7), potem instytucje ubezpiecze-
niowe (15,2), a dopiero na szarym konicu fundusze niezalezne (2,5) oraz hedgingowe (2,0); wsrdéd
funduszy niezaleznych najwiekszym (0,87) jest ADIA (Abu Dhabi Investment Authority) Zjednoczo-
nych Emiratéw Arabskich, a nastepnie tacznie dwa fundusze Singapuru (GIC i Temasek) (0,4), a dopiero
potem fundusze Arabii Saudyjskiej, fundusz Norwegii (GPF) i Chin (SFEIC) - po 0,3; fundusz Rosji
(SFRF) - 0,1.
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W rezultacie, poczatkowo w krajach rozwinietych wytworzyta sie na ogét
sytuacja do$¢ szczegolna: stopa inflacji byta stosunkowo mata (lub mozliwa
do zaakceptowania) dzieki temu, Ze — z jednej strony — banki centralne (wsréd
ktérych wiodaca role odgrywaja: the Federal Reserve System, Fed — bank
Rezerw Federalnych Stanéw Zjednoczonych oraz EBC — Europejski Bank Cen-
tralny) stosowaly rygorystyczne zasady utrzymania masy pieniagdza na dosta-
tecznie niskim poziomie (przez kontrole nadptynnosci sektora bankowego?),
a - z drugiej strony — ptace utrzymywane byly (i sa nadal) takze na stalym
poziomie lub rosty bardzo wolno (pod pretekstem konkurencji zwigzanej z glo-
balizacjg i mimo zacietych negocjacji ze zwiazkami zawodowymi), natomiast
rynki kapitatlowe absorbowaly ogromne nadwyzki kapitatéw, ktorych ,nie
optacato sie” inwestowa¢ w dziatalno$¢ produkcyjno-handlowa, czyli — jak sie
wyrazano — w gospodarke realng. Natomiast coraz bardziej wzrastat deficyt
handlowy krajéw wysoko rozwinietych, a gospodarka $wiatowa zawdzieczata
wzrost gospodarczy wzrostowi gospodarek azjatyckich. Po upadku ZSRR umoc-
nita sie jeszcze bardziej dominujaca pozycja gospodarki amerykanskiej, ktorej
deficyt handlowy jednoczesnie ciagle rost. W rezultacie kraje azjatyckie oraz
kraje eksportujace rope podtrzymywaty dolara (jako monete), skupujac za do-
lary aktywa finansowe i akumulujac rezerwy wymiany. Bank Rezerw Federal-
nych utrzymywat przy tym stosunkowo niska stope procentowa, faworyzujac
tani kredyt konsumpcyjny dla gospodarstw domowych, a przy tym zatrudnie-
nie, umozliwiajac réwniez nadmierne zadluzanie sie bankow. W innych gospo-
darkach wysoko uprzemystowionych ceny utrzymywaty sie na stalym poziomie
(lub rosty wolno, a nawet niekiedy spadaty w wyniku konkurencji spowodowa-
nej globalizacja). PéZniejszy wzrost bezrobocia oraz inflacja byty konsekwencjg
transferu bogactwa krajéw wysoko rozwinietych do krajow produkujgcych
surowce. Oczywiscie, w odrebnym segmencie rynku towaréw luksusowych,
niedostepnych dla przecietnego obywatela, ceny stale i bardzo znaczaco rosty,

3 Banki centralne od lat osiemdziesigtych XX wieku prowadzily bardzo konsekwentna polityke
antyinflacyjna, zgodnie z 6wczesna teoria ekonomii i ,filozofig monetarng”, ktéra wspdtczesnie docze-
kata sie stow krytyki, zar6wno ze strony — poczatkowo — niektdrych rzadéw, a nastepnie — praktycznie
— ich wigkszosci, jak i teoretykdw ekonomii, powracajacych do keynesizmu. Krytykuje sie brak pro-
przedsiebiorczych postaw bankéw centralnych, a zatem hamowanie wzrostu gospodarczego, jak
réwniez zaréwno ich negatywna role w kreowaniu odpowiednich zabezpieczen gospodarek przed kry-
zysami finansowymi, jak i stosowana pomoc jedynie w stosunku do bankdéw, a nie do pozabankowych
instytucji finansowych, o nieporéwnanie wiekszej ,sile finansowej”. Krytyka dotyczy réwniez braku
wprowadzania przez banki centralne mechanizméw, ktére by zabezpieczaly banki komercyjne przed
niewyplacalnoscia, a nie tylko pomagaly w zabezpieczaniu plynnosci finansowej. Z kolei stowa krytyki
spotykaly sie z ripostg innych ko6t rzadowych i ekonomistéw, broniacych dotychczasowej polityki mo-
netarnej bankéw centralnych.
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a nowo wprowadzane na ten rynek towary luksusowe osiagaty ceny zawrotne,
przy czym nadwyzki kapitatow wielkich fortun, poszukujacych zyskéw poza
sfera produkcji badz handlu, takze byly (i sa) absorbowane przez rynek ka-
pitalowy w postaci lokat w pakiety akcji (z optymistycznym przekonaniem
mozliwo$ci uzyskania znaczniejszych i tatwiejszych zyskéw anizeli przez inwe-
stowanie w sfere produkcyjna). Z kolei wobec znaczgcego rozwoju gospodarek
Chin i Indii, a takze Brazylii oraz Rosji (i oczywiscie Europy), nasilata sie dzia-
talnos¢ o charakterze spekulacyjnym, co przyczynito sie do wzrostu cen ropy
i surowcow, ktore osiggnely apogeum w roku 2008, z ogromna przy tym korzy-
$cig dla przetworcow. Wreszcie, warto$¢ dolara amerykanskiego, waluty, w ktérej
zgromadzonych jest %; ogotu rezerw dewiz bankéw na $wiecie i w ktdrej zawie-
rane jest ponad 80% transakcji $wiatowych, spadata w stosunku do wartosci
euro. Sytuacji tej bynajmniej nie poprawiaty toczace si¢ konflikty zbrojne.

Liberalizacja sfery finansowej, mimo oczekiwanych wtasnosci samoregula-
cyjnych rynku, nie chronita gospodarek od powtarzajacych sie kryzyséw i — po-
czynajac od drugiego kryzysu naftowego w 1979 r. — globalny rynek finansowy
ewoluowat w dalszym ciggu ,,od banki (babla) do banki (babla)”. Czarny ponie-
dziatek 19 pazdziernika 1987 r. wywolany zostat na Wall Street podniesieniem
stopy procentowej przez Fed, ktéry w ten sposéb chcial zapobiec inflacji. Z kolei
kryzys azjatycki zostal wywolany 2 lipca 1997 r. wprowadzeniem plynnosci
kursu waluty Tajlandii (baht), co spowodowato spadek zaufania do gietd w tam-
tym regionie $wiata® i w konsekwencji — ze wzgledu na zadtuzenie tych gospo-
darek — Wall Street ogarneta panika. Nastepny rok przyniést kryzys rosyjski.
Mimo powtarzajacych sie kryzyséw optymizm nie opuszczal inwestoréw.

W 1993 r. Meriwether utworzyt fundusz spekulacyjny (hedge fund) LTCM
— Long Term Capital Management, angazujac przyszlych laureatéw Nagrody
Nobla® i oferujac inwestorom najwiekszg ,,manne finansowg” na $wiecie (42,8%
w 1995 roku i 40,8% w roku nastepnym). Jego ambicja byto ,,pokonanie rynku”.
Przynete chwycily liczne banki i instytucje finansowe, a nawet jeden bank
centralny gospodarki zaliczanej do G7. Niestety, kryzys azjatycki w roku 1997
spowodowat spadek rentownosci do 17,1%, a rok 1998 przynidst, wraz z kry-
zysem w Rosji, quasi-bankructwo LTCM, spowodowane drastycznym spadkiem
kapitatu w sierpniu i we wrzes$niu z 4,7 mld do 1,5 mld dol. Miedzynarodowy

4 Spadek zaufania objat kolejno: Indonezje, Malezje, Filipiny, a nastepnie Koree, Tajwan, Singapur
i Hongkong.

5Chodzi o Roberta Mertona, profesora w Harvard University i Myrona Scholes’a, profesora w Stan-
ford — laureatéw Nagrody Nobla (1997) za: ,Model Blacka—Scholesa waloryzacji opcji”.
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