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Streszczenie

W artykule przedstawiono mechanizm funkcjonowania rynku kapitatowego, jego
strukture organizacyjnq i podstawowych uczestnikow, kreujqcych podaz kapitatu
oraz popyt na kapital. Szerzej omawiane sq rodzaje instrumentow finansowych,
umozliwiajqcych efektywne operacje i transfery kapitatowe. Zwraca sie uwage na
ryzyko inwestycyjne oraz niezbedne dziatania regulacyjne, tworzqce przejrzyste
i sprawne funkcjonowanie rynku kapitatowego oraz ochrone uczestnikow tego
rynku. Podkreslone zostalo znaczenie operacji gietdowych. W koncowej czesci
omowione zostaly podstawy strategii inwestowania na rynku kapitatowym.

Stowa kluczowe: alokacja kapitalu, rodzaje inwestycji kapitatowych,
papiery wartosciowe, inwestorzy, emitenci, instytucje posredniczqce,
strategie inwestowania.

Podstawowym celem dynamicznie rozwijajacego si¢ wspotczesnie rynku
kapitatlowego jest umozliwienie ré6znym podmiotom pozyskiwania $srodkow
finansowych na dochodowa dziatalno$¢ gospodarcza oraz finansowanie z zacia-
gnigtych pozyczek potrzeb publicznych. Rynek kapitatowy stanowi przestrzen,
w ktorej odbywa sie podaz kapitatu i popyt na kapitat.'

Naptywajacy na rynek kapital pochodzi — w swej pierwotnej postaci —
przede wszystkim z oszczednosci osob fizycznych. Tworzony jest on réwniez
z funduszy bankowych, funduszy inwestycyjnych i emerytalno-rentowych,
a takze srodkow kapitatowych réoznych podmiotow gospodarczych i innych. Ten

! Zob. M. Gorski, Rynkowy system finansowy, PWE, Warszawa 2009, s. 277.
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kapitat inwestycyjny jest natomiast wykorzystywany przez przedsicbiorstwa,
instytucje rzadowe i1 wladze lokalne.

Przyciaganie $rodkéw finansowych na rynek kapitalowy jest uzaleznione od
wielu czynnikéw, w szczegolnosci od wielkosci oszczgdnosci, zasobow kapita-
lowych krajowych i zagranicznych oraz motywacji do ich lokowania na danym
rynku. Dominujacym czynnikiem jest gotowo$¢ poszukujacych kapitatu do
zaptacenia za $srodki pozyczone na dhugi termin odsetek wyzszych od tych, kté-
re inwestor moglby uzyskac z innych lokat terminowych w bankach.

Mechanizm funkcjonowania tego rynku umozliwia tatwe i szybkie jego
przemieszczanie migdzy instrumentami finansowymi oraz réznymi dziedzinami
dziatalnosci gospodarczej, nie tylko w wymiarze krajowym, ale i migdzynaro-
dowym. Wazng rol¢ na rynku kapitatowym odgrywa zdobycie zaufania inwe-
storéw 1 bezpieczenstwo lokowania na nim kapitalu. Zapewnienie gwarancji
w tym zakresie jest procesem zlozonym i zwykle poddawanym ostrej oraz dtu-
gotrwatej weryfikacji. Wyrazem tego moze by¢ duza ostrozno$¢ inwestorow,
zwlaszcza zagranicznych, w lokowaniu kapitalu na rozwijajacych si¢ rynkach
kapitatlowych (emerging markets) — w Polsce, na Wegrzech, w Rosji, Meksyku
1 innych krajach.

Aby zapewni¢ bezpieczenstwo lokat kapitatowych i pozyska¢ zaufanie in-
westoroOw, panstwo sprawuje piecze nad rynkiem papieréw wartosciowych,
wprowadzajac szczegotowe regulacje prawne. Do nadzoru stosowania prawa
i uczciwych operacji na rynkach publicznych, dostgpnych dla szerokiego grona
uczestnikow, w tym licznych inwestorow indywidualnych, powolywane sa wy-
specjalizowane instytucje samorzadowe badz rzadowe.

Podstawowe funkcje rynku kapitalowego:

1) mobilizowanie kapitatu (krajowego i zagranicznego),

2) transformacja kapitalu oszcz¢dno$ciowego na inwestycyjny,

3) alokacja kapitalu w dziedziny zapewniajace najwyzsza efektywnosc,

4) stymulowanie wzrostu gospodarczego,

5) mozliwo$¢ szybkiego transferu kapitatu.

1. Podstawowy podzial rynku kapitalowego

W og6lnym ujeciu rynek kapitalowy dzieli si¢ na rynek bankowy i rynek pa-
pieréw wartosciowych.

Banki przetwarzaja otrzymane w réznych formach depozyty w kredyty, kto-
re sa w istocie kapitatem pozyczkowym. Operacje te przeprowadzane sg zarOw-
no na rynku pieni¢znym jak i kapitatowym. Lokaty i kredyty $rednio- i dtugo-
terminowe maja charakter operacji kapitalowych. W ich rezultacie powstaje
kapital pozyczkowy, przeznaczony na cele inwestycyjne. Zrodtem podazy kapi-
tatlu pozyczkowego (kredytowego) sa oszczednosci i fundusze wewngtrzne (gos-
podarstw domowych, podmiotow gospodarczych, instytucji sektora publicznego)
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oraz import kapitatu (kredyty zagraniczne). Popyt na ten kapitat kreuja gltdwnie
przedsigbiorstwa w celu finansowania (ze zrodet zewngtrznych) inwestycji
i dlugookresowych programéw gospodarczych. Rynek bankowy lokat i kredy-
tow $rednio- i dlugoterminowych stanowi wazna cz¢§¢ rynku kapitalowego,
a jego skala i zakres zalezne sa gldwnie od poziomu rozwoju danej gospodarki,
relacji ekonomicznych na rynku, podazy i popytu na rézne postacie kapitatu
finansowego.

Szczegodlnie rozbudowanym segmentem rynku kapitatowego jest rynek pa-
pierow wartosciowych, ktory cechuje roznorodnos¢ instrumentéw finansowych,
wysoka ptynnos¢ transakcji gietdowych i pozagietdowych, duze mozliwos$ci
zdobywania kapitatu i jego pomnazania. Cechuje go réwniez duza zmiennosc¢
koniunktury, i w zwiazku z tym konieczno$¢ podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych w warunkach wysokiej niepewnosci i ryzyka.

Glowne czesci rynku kapitalowego:

1) Rynek bankowy:

= lokaty $rednio- i dlugoterminowe,
=  kredyty $rednio- i dlugoterminowe.

2) Rynek papierow wartosciowych

=  wierzytelnosciowych,
= udzialowych,
» terminowych.

2. Rodzaje inwestycji kapitalowych

Szeroki zakres instrumentoéw finansowych i mozliwosci inwestowania umoz-
liwiaja dywersyfikacje lokat kapitatowych i wybdr mniej lub bardziej dochodo-
wych oraz ryzykownych inwestycji. Na rynku kapitalowym odbywa si¢ transfer
kapitatu. Inwestorzy — osoby fizyczne i prawne, dysponujace oszczednoSciami
i wolnym kapitatem finansowym dokonuja jego lokat w réznego rodzaju dobra
majatkowe, np. nabywaja badz buduja przedsigbiorstwa lub zamieniaja posia-
dane $rodki pieni¢zne na papiery warto§ciowe.

Wyrdzniamy dwa rodzaje inwestycji kapitatlowych — inwestycje bezposred-
nie i inwestycje portfelowe.

Inwestycje bezposrednie polegaja na angazowaniu przez inwestora kapitatu
w okreslone przedsigwzigcie gospodarcze, na przyktad na zakup catosci lub
czesci okreslonego majatku rzeczowego (przedsigbiorstwa), finansowanie bu-
dowy obiektu. Inwestycje portfelowe charakteryzuje natomiast lokowanie kapi-
talu w nabycie praw majatkowych w postaci papierow wartosciowych. Inwesty-
cje bezposrednie, jak i portfelowe, moga by¢ realizowane na rynkach krajowych
badz zagranicznych.

Podstawowym celem kazdej decyzji zwiazanej z inwestycjami kapitalowymi
jest daznos¢ do uzyskania satysfakcjonujacego dochodu. O ile cel jest w petni
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oczywisty, o tyle jednak jego osiagnig¢cie zawsze obciazone jest okreslonym
ryzykiem. Uznaje sig, ze strategie inwestowania na rynku kapitalowym naleza
do najtrudniejszych sposrod réznych decyzji gospodarczych. Stad czgsto mowi
si¢ o inwestowaniu na rynku kapitatlowym jako sztuce inwestowania. Przyczyny
tego tkwig w duzej r6znorodnosci czynnikow, ktore maja wptyw na koniunkturg
na rynku kapitalowym — okreslonym jako barometr koniunktury gospodarcze;j.
Rynek ten bardzo szybko reaguje zaréwno na zjawiska makroekonomiczne,
polityczne, spoteczne, jak i mikroekonomiczne, odnoszace si¢ do okreslonej
branzy czy spotki akcyjnej, oraz na rézne aspekty psychologiczne, okreslajace
zachowania jego uczestnikow.

Wysokie ryzyko na rynku kapitatowym wynika rowniez stad, ze wtasnie na
tym rynku zachodzg najszybsze reakcje zwiazane ze zmiana koniunktury, co
z jednej strony stwarza duze mozliwosci zyskownej lokaty kapitatu, z drugiej
jednak wiaze si¢ z ewentualno$cia ponoszenia strat.

Finansowy kapital inwestycyjny

1) Inwestycje bezposrednie:

= zakup gruntéw,

= zakup nieruchomosci,

= nabycie przedsigbiorstwa,

* budowa.

2) Inwestycje portfelowe:

» nabycie udzialow majatkowych,

= zakup wyemitowanych papieréw warto$ciowych na rynku pierwot-
nym (pieni¢znym, kapitatlowym),

= operacje finansowe na rynku wtornym papieréw wartosciowych (giel-
dowym, pozagieldowym, prywatnym).

3. Rodzaje papierow wartosciowych

Do podstawowych papieréw wartosciowych rynku kapitatlowego naleza ob-
ligacje i akcje.

Obligacje sa dokumentami potwierdzajacymi wierzytelnosci pienigzne. Ma-
ja one charakter skryptu dluznego, w ktorym dtuznik zobowiazuje si¢ do splaty
pozyczonej sumy pieni¢znej w okreslonym terminie oraz do wyptaty odsetek,
stanowiacych wynagrodzenie za udzielona pozyczke.

Wedlug rodzajéw emitentdéw wyroznia si¢ nastgpujace rodzaje obligacji:

= skarbowe — emitowane przez panstwo,

= komunalne (municypalne) — emitowane przez wtadze lokalne,

= przemystowe — emitowane przez przedsigbiorstwa,

= hipoteczne — emitowane przez banki hipoteczne.

= Glownymi czynnikami bezposrednio wpltywajacymi na zainteresowanie

inwestoréw zakupem obligacji sa:
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= zaufanie do emitenta,

*  wysokos$¢ oprocentowania,

= zabezpieczenie emisji,

* termin wykupu,

* inne korzysci poza dochodem z oprocentowania, np. zamienialno$¢ na
akcje.

Najwyzszym zaufaniem u nabywcoéw cieszy si¢ tradycyjnie panstwo, wy-
puszczajace obligacje skarbowe.

Akcje sa dokumentami potwierdzajacymi posiadanie udzialu w majatku
spotki akcyjnej. Ten rodzaj papieru wartosciowego stwierdza tytut wiasnosci
oraz prawo udziatu w zyskach spotki (prawo do dywidendy). Cechuje je zatem
okreslone ryzyko — mozliwo$¢ osiagnigcia czgsci zysku wypracowanego przez
spotke, ale rowniez poniesienia strat w przypadku ztych wynikéw finansowych
lub upadtosci spoiki.

Podstawowymi rodzajami akcji sa:

= akcje zwykle,

= akcje uprzywilejowane.

Akcje zwykle zapewniaja jednakowe uprawnienia dla wszystkich akcjona-
riuszy i znajduja powszechne zastosowanie. W odroznieniu do nich, wystepuja
akcje uprzywilejowane. Cechuje je to, ze ich posiadacz ma w okreslonym za-
kresie (ustalonym w statucie spotki) wigksze prawa. Odnosi si¢ to gtownie do
prawa glosu na walnym zgromadzeniu (zamiast jednego glosu moze mieé pra-
wo do 2-5 gloséw) oraz wyptaty wigkszej dywidendy lub specjalnych upraw-
nien do majatku spotki w przypadku jej likwidacji.

= Uprawnienia akcjonariusza obejmuja:

= prawo wilascicielskie do majatku spotki,

= prawo udzialu w walnym zgromadzeniu i prawo glosu,

= prawo do dywidendy,

=  prawo poboru nowej emisji.

Podstawowe papiery warto$ciowe (obligacje, akcje), sa czesto okreslane ja-
ko ,,bazowe” w zwiazku z tym, ze stanowig instrumenty bazowe dla innych
instrumentow pochodnych rynku kapitatowego (opcji, kontraktoéw terminowych
futures).

4. Glowni uczestnicy rynku kapitalowego

Wspolczesny rynek kapitatowy jest rozlegly, r6znorodny i skomplikowany.
Bierze w nim udziat wielu uczestnikéw. Analizujac funkcjonowanie tego rynku
mozna dokona¢ okreslonej jego systematyki, w celu przedstawienia zasad jego
dziatania.
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Podstawy rynku kapitatowego stanowia:

* normy prawne, okreslajace zasady i procedury operacji kapitalowych,
emisji papierow warto§ciowych i obrotu tymi papierami,

* rozwiazania instytucjonalne, zapewniajace przestrzeganie uczciwego ob-
rotu i konkurencji, glownie w zakresie publicznego obrotu papierami
warto$ciowymi,

= dziatania regulacyjne, tworzace przejrzyste i sprawne funkcjonowanie
rynku papierow warto§ciowych oraz ochrong uczestnikow tego rynku.

= Szczeg6lna uwaga skierowana jest na zapewnienie bezpieczenstwa
uczestnictwa na rynku kapitalowym, zwlaszcza licznym inwestorom in-
dywidualnym (osobom fizycznym) najmniej do$wiadczonym, podejmu-
jacym ryzyko lokowania na tym rynku swoich oszczednos$ci. Niezaleznie
od tego, wspodlczesne rynki kapitatowe w szerokim zakresie maja charak-
ter publiczny i sa regulowane, traktujac w jednakowy sposdb wszystkich
uczestnikow. Waznym, lecz nie jedynym inicjatorem tworzenia bez-
piecznego rynku kapitalowego jest panstwo. Jest ono uczestnikiem tego
rynku (emituje papiery wartoSciowe skarbowe), dziata réwniez w intere-
sie publicznym, a przede wszystkim zainteresowane jest tworzeniem wa-
runkow stabilnego rozwoju gospodarczego.

Majac na uwadze wielu réznych rodzajow uczestnikow rynku kapitatowego
ogolnie przyjmuje si¢ ich podzial na inwestorow, emitentdw i posrednikow.

5. Inwestorzy

Inwestor na rynku kapitalowym to osoba fizyczna lub prawna, ktéra angazu-
je swoj kapital (oszczednosci) w celu jego pomnozenia (osiagnigcia zysku).
Inwestorami sa zatem osoby kupujace dobra kapitalowe, na przyktad obligacje,
akcje, udziaty majatkowe.

Inwestoréw dzieli si¢ na dwie grupy: inwestorzy indywidualni oraz inwesto-
rzy instytucjonalni.

Do inwestorow indywidualnych zalicza si¢ osoby fizyczne (gospodarstwa
domowe) oraz wspotudziatowcoéw spotek pracowniczych. Na kazdym rynku
kapitalowym wystepuje zawsze liczna grupa inwestorow indywidualnych. In-
westuja oni przede wszystkim zgromadzone oszczg¢dnosci, a zamozniejsza ich
cze$¢ posiadane zasoby kapitalu finansowego. Z reguly inwestoréw tych cechu-
je duza ostrozno$¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, lokuja wigc na
rynku papieréw wartosciowych tylko czg$¢ swoich zasobow finansowych.
Wigkszo$¢ z nich nie zajmuje si¢ profesjonalnie rynkiem kapitatowym, nie po-
$wigca duzo czasu na analizg koniunktury gieldowej, stad t¢ grupg inwestorow
okresla sig jako inwestorow nieprofesjonalnych.

Do inwestoréw instytucjonalnych naleza rézne instytucje i podmioty gospo-
darcze. Ich wspdlna cecha jest profesjonalne zarzadzanie kapitatem i dyspono-
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wanie wigkszymi zasobami funduszoéw, wlasnymi lub powierzonymi. Do inwe-
storow instytucjonalnych zalicza si¢ glownie:

= banki,

= fundusze inwestycyjne,

= fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne,

= przedsigbiorstwa,

= Skarb Panstwa,

» inne (domy maklerskie, kasy oszczgdnosciowe).

Inwestorzy instytucjonalni na wspotczesnym rynku kapitalowym zajmuja domi-
nujaca pozycje. Dysponuja duzymi kapitatami, wyspecjalizowanymi zespotami
analitykow, zajmuja si¢ profesjonalnie zarzadzaniem inwestycjami kapitatowymi.

6. Emitenci

Emitentem jest osoba prawna, wystawiajaca papiery wartosciowe we wia-
snym imieniu.

Gloéwnym celem emisji papierow wartosciowych kapitatowych jest ich za-
miana na $rodki pieni¢zne i w ten sposob pozyskanie kapitalu od nabywcow
tych papieréw (inwestoréw). Jest to — obok innych mozliwosci, takich jak za-
ciagni¢cie kredytu, sprzedaz sktadnikow majatkowych — jeden z najbardziej
efektywnych sposobow zdobycia srodkow finansowych, szeroko wykorzysty-
wany w gospodarce rynkowe;j.

Najliczniejsza i najbardziej znaczaca grupa emitentdw papierow wartoscio-
wych sa spotki akcyjne. Sa one podmiotami prawa handlowego, najbardziej
rozwinigta forma organizacyjna firm w gospodarce rynkowe;.

Spoiki akcyjne wypuszczaja na rynek kapitatowy przede wszystkim akcje,
ale rowniez papiery wierzytelnosciowe (obligacje). W ten sposob zdobywaja
kapital finansowy na realizacjg statutowych przedsigwzigé, gtdéwnie na inwesty-
cje, umozliwiajace rozwoj dochodowej dziatalno$ci gospodarczej. Waznym
emitentem jest panstwo, ktore na rynku kapitalowym emituje obligacje skarbo-
we. Celem ich emis;ji jest gtdwnie uzyskanie srodkéw finansowych na pokrycie
deficytu budzetowego. Jest to forma pozyczki publicznej na finansowanie wy-
datkéw budzetu panstwa.

Na rynku obligacji panstwo jest najwigkszym emitentem. Ofertg obligacji
skarbowych cechuje ograniczone ryzyko i cieszy si¢ ona duzym zainteresowa-
niem nabywcow. Na rynkach kapitatlowych, gldwnie lokalnych, emitentami
papierow wartosciowych sg organy samorzadowe (miegjskie, gminne). Emituja
one tzw. obligacje komunalne (municypalne).

Do pozostalych znaczacych grup emitentow papierow wartosciowych naleza
instytucje finansowe i przedsigbiorstwa (nie bedace spotkami akcyjnymi).
W celu pozyskania kapitalu zewnetrznego emituja one papiery wartoSciowe
wierzytelno$ciowe.
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Zanim emitent podejmie decyzj¢ o wypuszczeniu okreslonych papierdéw
warto§ciowych, musi dokona¢ wnikliwej analizy rynku kapitatlowego, z reguty
skorzysta¢ z ustug do§wiadczonej firmy konsultingowej, skalkulowa¢ mozliwo-
$ci i warunki powodzenia emisji oraz koszty, a nastgpnie podjaé stosowna decy-
Zj€ 0 emisji.

7. PoSrednicy na rynku kapitalowym

Na wspolczesnych rynkach kapitatowych istnieje liczna grupa wyspecjali-
zowanych instytucji posredniczacych, stanowiacych wazne ogniwo organizuja-
ce i regulujace sprawne funkcjonowanie tego rynku, zwlaszcza rynku papierow
wartosciowych. Spelniaja one funkcje ustugowe na rzecz inwestoroOw oraz emi-
tentow papierow wartosciowych.

Sposrod licznych instytucji posredniczacych na rynku papieréw wartoscio-
wych dominujace znaczenie maja:

1) gieldy papierow warto$ciowych, organizujace skoncentrowany, publiczny
obrét papierami warto$ciowymi, petnig one funkcje wyceny i alokacji kapitatu
oraz konfrontacji popytu z podaza na kapitat;

2) instytucje nadzorujace przestrzeganie regul uczciwego obrotu papierami
warto$ciowymi i konkurencji na publicznym rynku kapitatlowym; w Polsce taka
instytucja jest Komisja Nadzoru Finansowego;

3) domy maklerskie, swiadczace rézne ustugi emitentom oraz inwestorom
w zakresie emisji i obrotu papierami warto§ciowymi, a w szczegolnosci:

= posrednictwo w obrocie papierami wartosciowymi,

» oferowanie nabycia wypuszczonych przez emitentow papierow warto-

sciowych;

» prowadzenie rachunkéw maklerskich inwestorow,

» analizy rynku i doradztwo inwestycyjne,

* nabywanie papierow wartosciowych na wiasny rachunek w celu dalszej

odsprzedazy,

» zarzadzanie powierzonym kapitalem,

= przechowywanie papierow wartosciowych na zlecenie.

Pos$rednicy i instytucje profesjonalne rynku kapitalowego:
1) instytucje profesjonalne:

= gielda papieréw wartosciowych,

= komisja papierow warto§ciowych,

= instytucje depozytowe papieréw wartosciowych.
2) Domy maklerskie:

= przedsigbiorstwa maklerskie,

= punkty obstugi klientow.
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3) Fundusze inwestycyjne:
= otwarte,
= zamknicte,
= spekulacyjne.

4) Banki inwestycyjne.

8. Struktura rynku kapitalowego papierow wartosciowych

Charakterystyczna cecha rynku kapitatlowego w zakresie papierow warto-
sciowych jest jego podzial na dwa rynki: rynek pierwotny i rynek wtérny. Na
rynku pierwotnym odbywa si¢ sprzedaz wyemitowanych papierow wartoscio-
wych. Emitent, zwykle za pomoca posrednika (domu maklerskiego, banku),
sprzedaje wypuszczone papiery wartosciowe inwestorom. Natomiast na rynku
wtornym realizowany jest obrot papierami wartosciowymi.

W obrocie papierami warto§ciowymi uczestnicza inwestorzy bezposrednio
lub przy udziale instytucji posredniczacych. Obrét moze si¢ odbywac¢ na rynku
prywatnym badz na rynku publicznym.

Transakcje na rynku prywatnym naleza do najstarszych form obrotu papie-
rami wartosciowymi i odbywaja si¢ na zasadzie umow cywilnoprawnych.
Wspolczesnie dominujaca forma jest obrot publiczny. Emitenci ubiegajacy sig
o wprowadzenie wyemitowanych papierow wartosciowych (np. akcji) na rynek
publiczny musza wykazac¢ si¢ stosunkowo duza wielko$cia majatku, wieloletnia
dziatalnoscia gospodarcza, dobrymi wynikami finansowymi oraz uzyskac ze-
zwolenie instytucji nadzorujacej ten rynek i jeszcze spetnié¢ szereg innych wy-
magan.

Obrot na rynku publicznym natomiast odbywa sig¢ w sposob regulowany
przez wyspecjalizowane instytucje posredniczace. Centralne miejsce zajmuje
gietda papierow warto§ciowych. Rynek publiczny obejmuje obrot gietdowy
oraz obrot pozagieldowy.”

Obrot gieldowy odbywa si¢ w sposob skoncentrowany na gietdzie papierow
wartosciowych, a obrot pozagieldowy decentralnie. Prowadzony jest przez do-
my maklerskie, przy udziale elektronicznego systemu .

9. Podstawy strategii inwestowania na rynku kapitalowym

Celem inwestowania posiadanych funduszy (oszczgdno$ci, kapitalu) jest
pomnazanie zasobow pienigznych — osigganie dochodu (zysku). Nalezy jednak
mie¢ swiadomos¢, ze kazda inwestycja kapitatowa jest obciazona ryzykiem.
W finansach obowigzuje uniwersalna reguta, ze im wyzszy potencjalny zysk,

2 Zob. E. Ostrowska, Rynek kapitatowy , PWE, Warszawa 2007, s. 43-44.
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tym wyzsze jest rowniez potencjalne ryzyko zwiazane z dang inwestycja. Dazac
do maksymalizacji zysku, nalezy bra¢ tez pod uwage mozliwos¢ nieosiagnigcia
zakladanego celu, tj. zysku, a nawet poniesienia strat, w skrajnym przypadku
utraty kapitahu.

Rynki finansowe i znajdujace si¢ na nich instrumenty finansowe daja duze
mozliwosci dywersyfikacji inwestycji i ograniczenia ryzyka.

Inwestor, podejmujac decyzje inwestycyjna ma zazwyczaj wybor wielu roz-
wigzan:

1) *matego ryzyka przy niskiej stopie zysku, np. terminowa lokata banko-
wa, obligacje skarbowe,

2) *zwigkszonego ryzyka przy wyzszym poziomie zysku, np. obligacje du-
zego przedsigbiorstwa o dobrej reputacji, znanego na wielu rynkach, fundusze
rynku pieni¢znego, obligacje skarbowe,

3) *ponadprzecigtnego zysku przy wysokim ryzyku, np. akcje nowej spoiki,
fundusze inwestycyjne spekulacyjne, instrumenty pochodne i strukturyzowane.

Kazdy inwestor, w zaleznosci od swoich celow inwestycyjnych i sktonnosci
do ryzyka, stosuje okreslone strategie inwestycyjne.

Podstawy prawidlowego podejscia do wyboru strategii inwestycyjnych po-
dejmowania decyzji na rynku finansowym stwarzaja w szczegolnosci:

1) wiedza zawarta w literaturze ogdlnej i specjalistycznej z zakresu rynkoéw
finansowych, rynku kapitalowego i obrotu papierami warto§ciowymi — zapew-
niajaca bazg teoretyczna i metodologiczna,

2) publicystyka specjalistyczna, zawierajaca aktualne informacje o koniunk-
turze na rynku kapitatowym, kursy gietdowe, indeksy i podstawowe wskazniki
oraz komentarze i analizy problemowe,

3) dysponowanie informacjami (bankiem danych) o danym rynku papieréw
wartosciowych, kursach gietdowych (wtasny bank danych prowadzony meto-
dami tradycyjnymi, najlepiej jednak za pomoca specjalistycznych programow
komputerowych),

4) postugiwanie si¢ analizami fundamentalnymi, pozwalajacymi na oceng
stanu dziatalno$ci gospodarczej i finansow oraz perspektyw rozwojowych inte-
resujacych nas emitentow papierow wartosciowych,

5) korzystanie z wynikow analiz technicznych, opracowywanych we wila-
snym zakresie badz publikowanych w specjalistycznej prasie,

6) przestrzeganie zasad dyscypliny inwestycyjnej — konsekwentna realizacja
ustalonych strategii, unikanie zachowan pochopnych, doraznych, nieprzemysla-
nych,

7) zdywersyfikowanie portfela inwestycyjnego, co umozliwia ograniczenie
ryzyka,

8) korzystanie z doswiadczen innych i wlasnych — wyciaganie wnioskow z
sukcesow oraz niepowodzen, uczenie si¢ odpornosci i pokory wobec trudno
przewidywalnych zachowan rynku,

9) w miarg potrzeby i mozliwosci korzystanie z fachowego doradztwa,



Struktura rynku kapitatowego w gospodarce rynkowej 93

10) znajomos$¢ przepiséw prawa regulujacych rynek finansowy i obrot pa-
pierami warto$ciowymi oraz biezace zapoznawanie si¢ z wprowadzanymi zmia-
nami tych przepisow.

Inaczej podchodza do inwestowania inwestorzy profesjonalni, dysponujacy
zreguly duzymi funduszami oraz zespotami analitykéw i doradcow finanso-
wych, a inaczej inwestorzy indywidualni — osoby fizyczne, lokujace na rynkach
finansowych swoje oszczednosci. Majac na wzgledzie przede wszystkim inwe-
storow indywidualnych, ktorych liczebnie jest najwigcej na rynkach finanso-
wych, o ograniczonej wiedzy finansowej — mozna wskazaé na kilka zasad ich
racjonalnego zachowania.

Osoba fizyczna, lokujac swoje oszczg¢dnosci na rynkach finansowych, po-
winna mie¢ ustalone cele inwestowania, ktoérych konsekwentnie nalezy sig
trzymac.

Z badan statystycznych wynika, ze gléwne cele lokat oszczednosci przez
osoby fizyczne obejmuja:

1) zakup mieszkania (budowa domu),

2) finansowanie ksztalcenia dzieci,

3) tworzenie rezerw finansowych ,,na czarna godzing”,

4) ubezpieczenie zdrowia,

5) emerytura,

6) zalozenie wlasnej firmy,

7) akumulacja kapitalu (osiaganie zysku).

Podstawowa zasada lokat oszczednosci jest ich dywersyfikacja, wedhug kry-
teriow:

v Dezpieczenstwa,

= dochodu,

= plynnosci.

Pamigtajac o tym, ze podstawowym zagadnieniem jest ochrona (oszczedno-
sci) kapitatu, nalezy podchodzi¢ do ich lokowania z duza ostrozno$cia. Stad
najszerzej stosowana forma sa lokaty bankowe. W kazdym panstwie rynek ban-
kowy jest konkurencyjny i nalezy zada¢ sobie trud analizy ofert oprocentowania
lokat i innych warunkow, oferowanych przez poszczegélne banki komercyjne
aby wybra¢ najkorzystniejsza.

W analizie nalezy rozwazy¢ typowe lokaty terminowe w walucie krajowe;,
w walutach zagranicznych, lokaty rentierskie, a takze oferowane wspotczesnie
rozne lokaty opcyjnie, powiazane z formami lokat kapitatowych.

Alternatywnym, réwnie bezpiecznym sposobem jest nabywanie obligacji
skarbowych tzw. detalicznych, przeznaczonych dla oséb fizycznych. Przy lo-
kowaniu oszczednosci dlugookresowo duze mozliwos$ci stwarzaja rozne fundu-
sze inwestycyjne, ktore mozna wybiera¢ w zaleznosci od sktonnosci do ryzyka
inwestycyjnego (fundusze otwarte obligacyjne, akcyjne, zrownowazone i inne
oraz fundusze zamknigte). Bardziej do$wiadczeni inwestorzy indywidualni,
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sktonni do inwestowania agresywnego, moga wybiera¢ rozne portfele inwesty-
cyjne na rynku akcji, a takze gra¢ na gietdzie papierow warto$ciowych, pamig-
tajac, ze sa to inwestycje stosunkowo wysokiego ryzyka. Jeszcze bardziej ryzy-
kowny jest rynek instrumentéw pochodnych.

Wspotczesna gospodarke charakteryzuje otwarto$¢ rynkéw i1 ich wysoka
wspotzalezno$é — nie tylko w skali jednego panstwa, ale rowniez w wymiarze
migdzynarodowym. Koniunktura w wyniku proceséw gospodarczych i oddzia-
hujacych na nig wielu czynnikow ekonomicznych, spotecznych, politycznych
i innych podlega cyklicznym zmianom. Stad w zaleznosci od koniunktury gos-
podarczej oraz mozliwosci osiagnigcia zysku nastgpuje bardzo szybki przeptyw
kapitatow, gtownie najbardziej mobilnego kapitatu finansowego, z jednego
rynku na drugi. Podstawowym czynnikiem okreslajacym ten przeptyw jest
ksztaltowanie si¢ stop procentowych na rynku pieni¢znym i stop dochodu z ka-
pitatu na rynku kapitatowym.

W ogoélnym ujeciu stopa procentowa jest cena jaka trzeba placi¢ za wcze-
$niejsze rozporzadzanie dobrami lub jaka musi by¢ zaplacona tym, ktorzy rezy-
gnuja na pewien czas z dysponowania dobrami. Na rynku pienigznym i kapitato-
wym stopa procentowa jest ceng za czasowe przekazanie do dyspozycji nabywcy
okreslonych srodkéw pienieznych (oszczednoscei, kredytu, kapitatu). Stopa procen-
towa jest w istocie cena pieniadza. Nie wnikajac w rozwazania teoretyczne na
temat stop procentowych (teoria preferencji ptynnosci, efektu dochodowego,
oczekiwan cenowych i inne), mozna ogdlnie uzna¢, ze poziom stopy procento-
wej na rynku finansowym okreslany jest przede wszystkim przez podaz pienig-
dza i popyt na niego. Stopy procentowe w gospodarce rynkowej odgrywaja
bardzo wazna rolg, zwlaszcza na rynku finansowym, wywierajac istotny wplyw
na polityke gospodarcza i koniunkturg.

Osoby fizyczne i prawne, dysponujace oszczgdnosciami lub zgromadzonym
kapitatem, zawsze maja do wyboru mozliwos¢ alokacji swoich zasobow na taki
rynek, ktory odpowiada ich preferencjom. Szczegdlnie szeroka wspotzaleznosé
i konkurencyjno$¢ wystepuje w alokacji zasobow finansowych migdzy rynkiem
pienigznym a kapitalowym. Obserwacja tych rynkow wykazuje, ze stopy pro-
centowe ksztaltuja si¢ w sposob zroznicowany, co stwarza okreslone mozliwo-
$ci wyboru efektywnej lokaty.

Na rynku pienigznym stawki oprocentowania ksztattuja si¢ gldéwnie w zalez-
nosci od okresu lokaty (terminu zapadalnosci). Najnizsze oprocentowanie maja
z reguly rachunki biezace i depozyty jednodniowe, najwyzsze za$ — depozyty
dhlugoterminowe. Poziom stawek oprocentowania wynika ze swobodnie ksztat-
tujacego si¢ popytu na pieniadz i jego podazy oraz z ustalanych administracyj-
nie przez bank centralny podstawowych stop procentowych.

Poziom stdp procentowych na rynku pienigznym wywiera istotny wpltyw na
rynek kapitalowy i1 inwestycje kapitatowe. Rynek kapitatlowy, jako czg$¢ rynku
finansowego, stuzy do pozyskiwania $rodkéw finansowych 1 ich alokacji w dhuz-
szych okresach. Silna wspodtzalezno$§¢ migdzy rynkiem pieni¢znym i kapitato-
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wym wystepuje zwlaszcza w przypadku lokat bankowych o dluzszym horyzon-
cie czasowym (np. lokata bankowa na trzy lata) i inwestycji kapitatowych.

Ze wzgledu na dhuzszy z reguty okres inwestycji na rynku kapitatowym oraz
wigksze ryzyko niz na rynku pienigznym — wyzszy powinien by¢ poziom odse-
tek z inwestycji kapitatowych niz od poréwnywalnych lokat bankowych.

Przyjmuje si¢, ze poziom stop procentowych na rynku pieni¢znym stanowi
dolna granicg stoép procentowych dochodu od inwestycji na rynku kapitatowym.
Jezeli stopy dochodu na rynku kapitatlowym uksztattowatyby si¢ na niskim po-
ziomie i zréwnaly ze stopami oprocentowania lokat na rynku pieni¢znym, to
inwestorzy uznaliby rynek pienigzny za bardziej atrakcyjny. Spowodowatoby to
odptyw kapitatu i redukcje inwestycji kapitatowych.

Wazrost stop procentowych na rynku kapitalowym zawsze wiaze si¢ ze wzro-
stem popytu na kapital. Wystepuje to wowczas, gdy przedsigbiorcy zgtaszaja
duze zapotrzebowanie na §rodki inwestycyjne i sa sklonni zaakceptowaé wyz-
sze stawki od kapitatu. Popyt na kapitat bedzie utrzymywat si¢ tak dtugo, az
jego oprocentowanie zrowna si¢ z zyskami z dziatalno$ci gospodarczej, prowa-
dzonej przy wykorzystaniu pozyskanego kapitalu. Poziom ten bedzie zatem
wyznaczal gorna granicg stop procentowych dochodu z kapitatu.

Scista wspotzalezno$é miedzy rynkiem pienigznym i kapitalowym wystepuje
zardbwno po stronie podazy kapitatu finansowego (lokaty bankowe na rynku
pienigznym lub inwestycje kapitatlowe bezposrednie oraz portfelowe na rynku
kapitalowym), jak i po stronie popytu na kapitat. Poszukujacy kapitatu przed-
sigbiorcy maja rowniez do wyboru mozliwos$¢ zaciagania kredytu na rynku pie-
ni¢gznym lub pozyskiwania funduszy na rynku kapitatowym. Wybér rynku w celu
pozyskania srodkéw inwestycyjnych bedzie uzalezniony od kosztow ich pozy-
skania. Jezeli koszty kredytu beda nizsze od kosztow zdobycia kapitatu na ryn-
ku kapitatowym, skieruja swoje zainteresowania na pieni¢zny rynek bankowy.
Przy podejmowaniu przez przedsigbiorcow decyzji odnosnie do pozyskania
funduszy na dziatalno$¢ inwestycyjna przyjmuje sig, ze poziom oprocentowania
kredytu krotkoterminowego jest alternatywny do kosztow uzyskania kapitatu na
rynku kapitalowym. W praktyce decyzje inwestycyjne sa bardzo ztozone i wy-
magaja uwzglednienia wielu aspektow w ujeciu dynamicznym, w perspektywie
prognostycznej na wiele lat. Wiaze si¢ to m.in. z mozliwo$cia zmian relacji na
rynku finansowym: zmianami stop procentowych, kursow dewizowych, kursow
papieréw wartosciowych, zachowan spekulacyjnych.

Praktyka wykazuje, ze zmiany koniunktury, w tym takze stop procentowych
(stop zwrotu) na rynku kapitalowym sa znacznie wigksze niz na rynku pienigz-
nym. Stwarza to warunki sprzyjajace dzialaniom spekulacyjnym uczestnikow
rynkow finansowych, zwlaszcza inwestorow, ktorzy daza do pomnozenia do-
chodu z kapitatu, wykorzystujac zmiany koniunktury gietdowej i szerokie moz-
liwosci operowania roznymi instrumentami rynku kapitatowego.

Przedstawione zasady osiagania okreslonych stop zwrotu z lokowania $§rod-
kow finansowych w bankach i r6znych innych instrumentach finansowych, jak
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obligacje, akcje, derywaty, odnosza si¢ do stabilnych warunkow funkcjonowa-
nia rynkéw finansowych. Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie to, ze w gospodarce
kapitalistycznej (rynkowej) prawidtowoscia jest wystgpowanie cykli koniunktu-
ralnych, ktore inwestor zawsze musi uwzglednia¢ przy wyborze strategii inwe-
stycyjnej. W fazie rozwoju gospodarczego rowniez rynki finansowe charaktery-
zuja si¢ dobra koniunktura, ro$nie popyt na kapitat i korzystnie ksztaltuja sig
stopy zwrotu. Jednakze gdy nastgpuje dekoniunktura, zjawiska recesji, rynki
finansowe nieoczekiwanie zachowuja si¢ niestabilnie, wzrasta niepewno$¢, kursy
gietdowe wykazuja duza zmiennos¢ i wysokie spadki. W skrajnym przypadku po-
jawia si¢ bessa, a nawet krach (nagly spadek kurséw gietdowych o 30-50% w ciagu
kilku dni).

Inwestor, zwlaszcza stabo zorientowana osoba fizyczna, lokujaca na rynkach
finansowych swoje oszczednos$ci, powinna zawsze uwzglednia¢ aktualne i przy-
szte warunki rynkowe i podejmowac operatywne decyzje minimalizujace ryzy-
ko i zapewniajace bezpieczenstwo posiadanego kapitatu (oszczednosci).
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Summary

The paper characterizes the mechanisms of capital market functioning, its organ-
izational structure and main participants In terms of supply and demand for capi-
tal. In the broader perspective the paper analyzes the variety of financial instru-
ments enabling efficient operations and capital transfers. Moreover, the paper
focuses on the investment risk and necessary regulatory framework aiming at the
comprehensible and smooth capital market functioning as well as the legal protec-
tion of market participants. The significance of stock exchange operations was
also emphasized. In last section the paper raises the issues of the fundamental
principles of investment strategies in the capital market.



