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WSTEP

Pierwszg czes¢é Zeszytu Naukowego Rynki finansowe i ubezpieczenia poswig-
cono zagadnieniom niestabilnosci na rynku finansowym. Jest to problematyka,
ktdra znajduje si¢ w centrum zainteresowan zardéwno teoretykow, jak i praktykow
gospodarczych, z racji zjawisk kryzysowych, ktorych doswiadczyta ekonomia
globalna na przestrzeni lat 2007-2009. Zapoczatkowato to powszechng debate
na temat nowych perspektyw funkcjonowania instytucji i instrumentéw na rynku
finansowym w kontekscie negatywnych doswiadczen i sytuacji porownywanych
do swiatowego kryzysu lat 30. XX wieku. Sprowokowato tez szeroka dyskusj¢ nad
przyczynami obecnego kryzysu z konca pierwszej dekady XXI wieku oraz posta-
wilo pod znakiem zapytania uzyteczno$¢, przydatnos$c¢ teorii ekonomii, nieomylnosé
rynku i sprawnos¢ istniejacej ,,architektury swiatowego rynku finansowego”.

Wspomniane kwestie podniosta w swoim opracowaniu ,,0 systemowej przyczy-
nie kryzysu finansowego” Halina Zadora. Wskazata ona na ewolucje pogladow czo-
towych amerykanskich ekonomistow oraz przedstawicieli establishmentu na temat
przyczyn przebiegu kryzysu finansowego. Scharakteryzowata logiczng sekwencje
zdarzen, skladajacg si¢ na kryzys kredytow subprime, przez hierarchizacj¢ przy-
czyn lezacych zar6wno po stronie instytucji, jak i instrumentéw finansowych.
Podkreslita tez role czynnikow zewnetrznych wzgledem rynku, wynikajgcych
z funkcjonowania instytucji rzadowych, wiadzy monetarnej, a majacych rowniez
niemaly udzial w stymulowaniu kryzysu. Autorka omowita tez, znamienne i powra-
cajace w historii jak bumerang, zachowania teoretykow i praktykow polegajace
na ztagodzeniu stanowisk i opinii ekonomistow, uspokojeniu rynkdéw po okresie
chaosu na rynku i uznaniu, ze reszta istniejacych probleméw gospodarki rozwiaze
si¢ sama, a kryzys nie powroci.

Zaréwno refleksje H. Zadory, jak i kolejny artykut autorstwa Krzysztofa Kluzy
1 Radostawa Cholewinskiego ,,Wnioski z kryzysu w kontekscie hipotezy niesta-
bilnosci finansowej” odwotuja si¢ do tej hipotezy, sformutowanej przez Hymana
Minsky’ego, ktora w ostatnim okresie zostala przywotana i w pozytywnym tego
stowa znaczeniu przezywa swa ,,reaktywacje”. Autorzy przeanalizowali dwa kry-
zysy finansowe ostatniego pig¢tnastolecia — przyktad upadku funduszu LTCM,
ktory udato si¢ w latach dziewigcdziesiatych zazegnac, i kryzys subprime, ktory
przyczynit si¢ do najwigkszego zachwiania rownowagi na rynku od czaséw wiel-
kiej depresji. Przedstawili zwiazki migdzy zadtuzeniem a inwestycjami, powo-
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dujace negatywne konsekwencje kryzyséw dla gospodarki realnej, na przykta-
dzie finansowania Ponziego. Artykut ukazuje tez znaczenie wadliwych systemow
motywacyjnych w instytucjach finansowych jako czynnika odpowiedzialnego za
finansowg niestabilnos¢. Wychodzac z teorii Minsky’ego, zaproponowano reko-
mendacje, ktorych wdrozenie zwigkszytoby stabilnos$¢ systemu finansowego. Zale-
cenia te dotycza w szczegdlnosci zarzadzania ryzykiem kredytowym, rynkowym
1 ptynnosci, organizacji sektora finansowego, polegajacej na rozdzieleniu dziatal-
nosci depozytowo-kredytowej od operacji na rynku finansowym oraz systemow
motywacyjnych, wigzacych wynagrodzenia z dlugoterminowym wzrostem wartosci
instytucji. Wnioski z teorii Minsky’ego zaprzeczajg popularnej tezie o ujawnieniu
stabosci nauk ekonomicznych przez kryzys finansowy z lat 2007-2009.

Artykut Bozeny Fraczak traktuje o rynkach finansowych jako systemach dyna-
micznych. Wskazuje na szereg istniejacych badan zmierzajacych do ujawnienia
cech tych rynkéw, ktére bytyby typowe dla systeméw dynamicznych. Wywotuje
to wzrost zapotrzebowania na metody podejmujace badania nieliniowych cech
rynkow finansowych. Artykut przedstawia rynki finansowe jako systemy ztozone,
o charakterze otwartym, integralnym i dynamicznym, rozwijajace si¢ w sposob
gwattowny.

Jan L. Bednarczyk poswigcit swoje rozwazania polityce pieni¢znej Euro-
pejskiego Banku Centralnego jako narzg¢dziu przezwycig¢zania kryzysu w kra-
jach strefy euro, zwracajgc uwage przede wszystkim na skutecznos¢ tych panstw
w niwelowaniu skutkéw kryzysu finansowego. Ocena instrumentarium polityki
monetarnej, bedacego w gestii EBC przed kryzysem wykazata, ze byto ono,
po pewnych modyfikacjach, efektywne w stopniowym przywracaniu droznosci
kanatu transmisji impulséw pieni¢znych. Doprowadzito takze do zazegnania paniki
na europejskim rynku finansowym po upadku amerykanskiego banku Lehman
Brothers. Ponadto Europejski Bank Centralny osiaggnat sukces w okresie kryzysu,
umiejetnie faczac aktywng polityke pieniezng w warunkach powaznego obnizenia
podstawowej stopy procentowej z utrzymaniem wskaznikow inflacji na niskim
poziomie.

Problematyka oceny skutecznosci dziatan antykryzysowych w Rosji w okresie
globalnego kryzysu finansowego 2008 roku byta przedmiotem zainteresowan znaw-
coéw gospodarki rosyjskiej — Heleny i Mariana Zukowskich. W $wietle ich opinii
dziatania antykryzysowe w Rosji zostaty podjete w stosownym momencie przy
dobrej wspdtpracy rzadu i banku centralnego. Dzigki funkcjonowaniu Funduszu
Rezerwowego i Funduszu Dobrobytu Narodowego udato si¢ skutecznie obroni¢
wartos$¢ rubla. Gorzej wypadta ocena metod wspierania sektora finansowego 1 sfery
realnej gospodarki, ktorej Autorzy zarzucili uznaniowos$¢, stymulowanie kon-
sumpcjogennych zachowan oraz zbytnig deklaratywnos¢ reform. Konsekwencja
dziatan antykryzysowych w Rosji byt wzrost znaczenia roli panstwa w gospo-
darce rosyjskiej kosztem rynku. Z drugiej strony kryzys w Rosji mial charakter
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,,oczyszczajacy”’, uzmystowit koniecznos$é poprawy efektywnosci gospodarowania
i pobudzania prywatnej przedsigbiorczosci.

Druga czes$¢ refleksji Autoréw o rynku finansowym dotyczy rynku akcji 1 obliga-
cji. Artykut Ewy Feder-Stempach analizuje ryzyko systematyczne przy inwestycjach
w akcji i jego podstawowg miare, jakg jest wspotczynnik . Przedmiotem analizy
autorskiej jest porownanie wspdtczynnikow f3, oszacowanych estymatorem MNK
na podstawie jednowskaznikowego modelu Sharpe’a dzigki prognozie wykorzy-
stujgcej rownanie Blume’a, ze wspotczynnikami B, oszacowanymi z danych 2009 r.
Uzyskane wyniki dwoch sposobow okreslenia wspotczynnikéw B, cho¢ nie byty
jednolite, umozliwity zakwalifikowanie wigkszos$ci spotek do grupy agresywnej lub
defensywnej i pozwolity na okreslenie wskazowek inwestycyjnych. Ponadto bardzo
trafna okazala si¢ prognoza ryzyka dla portfela imitujagcego WIG 20, co potwierdza
mozliwo$¢ stosowania rownania Blume’a dla prognoz ryzyka portfeli obejmujacych
najwigksze polskie spotki.

Urszula Kosterna w artykule ,,Zréznicowanie dochodowosci dtugotermino-
wych obligacji skarbowych panstw strefy euro w trakcie kryzysu finansowego”
przedstawila zmiany rentownosci tych instrumentéw oraz przeanalizowata przy-
czyny tych zmian. W jej opinii silny wzrost rozpigtosci dochodowosci z jesieni
2008 r. spowodowany zostal wspotzaleznoscia trendu czynnikow: ryzyka kredy-
towego i ptynnosci oraz awersji wobec ryzyka. Poprawa na rynkach finansowych
w poczatkach II kwartatu 2009 r. nie jest jednak gwarantem powrotu spreadéw
do poziomu sprzed kryzysu. Powazne zwigkszenie rozmiaréw dlugu publicznego
wielu panstw i perspektywy jego powiekszenia dla sfinansowania kosztow dziatan
antykryzysowych, nieujmowanych w budzecie, determinujg zréznicowanie ryzyka
i zadanej za nie premii.

Stopien integracji polskiego rynku obligacji skarbowych z rynkiem obligacji
skarbowych w obszarze euro byl podstawa rozwazan Stawomira Bukowskiego.
Podkreslajac wage interpretacji rynkéw finansowych w skali migdzynarodowej dla
integracji monetarnej, Autor skupil uwage na rynku obligacji skarbowych. Inte-
gracj¢ tych rynkow — w Polsce i strefie euro — zbadano wykorzystujac model beta-
-konwergencji i sigma-konwergencji. Przeprowadzone badanie wykazalo spadek
stopnia integracji w latach 2004-2007 i jej wzrost — w okresie 2008-2009. Uzyskany
wynik Autor potwierdzit analizujgc inne miary, takie jak: zmiany wspdtczynnika f3,
stalej o, wspotczynnika wariancji VR, , Srednia odleglo$¢ S, wspotczynnika f od 1.
Badanie potwierdzilo wystepowanie znacznych roznic migdzy stopniem'integracji
rynkow obligacji skarbowych w strefie euro i integracji rynku obligacji skarbowych
w Polsce z rynkiem w obszarze euro.

Tematyke rynku obligacji skarbowych w Polsce kontynuowat w swoim opra-
cowaniu Andrzej Krysiak, poswigcajac je gtoéwnie ryzyku wystepujacemu na tym
rynku. Ideg przewodnig tresci jest wykazanie, ze wbrew ogdlnie przyjetym opiniom
obligacje skarbowe nie sg instrumentami pozbawionymi ryzyka. Autor podniost
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kwesti¢ rodzajow wyceny obligacji skarbowych, a nastepnie scharakteryzowat
pokroétce rodzaje ryzyka na rynku skarbowych papieréw wartosciowych, wskazujac
na mozliwo$¢ jego redukowania.

W artykule ,,Obligacja indeksowana jako produkt strukturyzowany” Henryk
Mamcarz przedstawil charakterystyke struktury i sposobu funkcjonowania wspo-
mnianego tytutowego instrumentu. Dokonat tez pordwnania optacalnosci dwu
konkurencyjnych wzgledem niej narzedzi, jakimi sg obligacja prosta i certyfikat
indeksowy. Poréwnanie to wskazalo na elementy przewagi obligacji indeksowej,
bedacej hybryda obligacji prostej o relatywnie niskim kuponie odsetkowym i dwdch
opcji finansowych, ktdrych potaczenie tworzy syntetyczna strategie bull call spread.
Z kolei wycena obligacji indeksowej jest mozliwa poprzez duplikacje struktury
platnosci tych instrumentow.

Przedmiotem artykulu Michala Buszki jest sekurytyzacja ryzyka zmiany cen
towarow na rynkach finansowych za pomoca produktéw collateralized commodity
obligations (CCO). Autor zaprezentowal w nim nowatorski sposob zarzgdzania
ryzykiem, faczac instrumenty pochodne, papiery dtuzne i towary. Przedstawiona
koncepcja sekurytyzacji ryzyka rynkowego wskazuje potencjalne nowe kierunki
rozwoju finanséw i bankowosci inwestycyjnej poprzez pozyskanie nowych wiasci-
woscl inwestycyjnej dzigki potaczeniu wysokiej ptynnosci i zroznicowania rynku
towarow z zasobami finansowymi rynku kapitalowego. Kombinacja instrumentow
obu rynkéw umozliwia kreowanie nowych produktow i strategii inwestycyjnych,
dostosowanych do wymagan inwestorow w zakresie inwestycji alternatywnych,
gwarantujace wlasciwa przejrzystos¢ instrumentu i jego relatywnie wysokg ren-
townos¢. Konstrukcje CCO sa bezpieczng przeciwwagg, majacg zmieni¢ wizerunek
grupy instrumentéw CDO, ktore traktuje si¢ jako nosniki Swiatowego kryzysu
finansowego.

Artykul Radostawa Pastusiaka ,Inwestycje na platformie NewConnect —
budowa portfela papieréw wartosciowych” prezentuje probe okreslenia procedury
budowy portfela z udziatlem spotek notowanych na rynku ASO. Autor ma na celu
zweryfikowanie hipotezy stwierdzajacej, ze skuteczne inwestowanie na badanym
rynku wiaze si¢ z zastosowaniem narzedzi i mechanizméw wyboru portfela przy
inwestycjach venture capital. Pomimo zréznicowania sektorowego, zyskownosci,
czasu trwania firm czy rodzaju inwestorow analizowane czynniki sg takie same
jak procedury weryfikacji na rynku niepublicznym, podejmowane przez fundusze
venture capital.

Problematyka rynku Catalyst zostata podjeta w dwoch artykutach. Pierwszy
z nich, autorstva Magdaleny Schwedy, zatytutowany jest ,,Catalyst jako zorga-
nizowana platforma obrotu papierami dtuznymi w Polsce”. Catalyst jest to rynek
dhuznych instrumentéw finansowych, prowadzonych przez GPW w Warszawie we
wspotpracy z Bond Spot S.A. Sktada si¢ z czterech platform (dwoch detalicznych
i dwoch hurtowych), na ktérych dokonuje si¢ obrotu nieskarbowymi instrumentami
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dhuznymi: obligacjami komunalnymi i korporacyjnymi oraz listami zastawnymi.
Opracowanie przedstawia gtdéwne zalozenia i zasady dziatania tego rynku, jak
rowniez ilustruje rezultaty jego funkcjonowania po trzech miesiacach od momentu
startu tego rynku. Drugi z nich, opracowany przez Dominik¢ Kordelg, prezentuje
rynki Catalyst w strukturze polskiego rynku papieréw wartosciowych. Autorka
przedstawita w nim syntetyczng charakterystyke polskiego rynku pozaskarbowych
papieréw dhuznych, ide¢ i strukture rynku Catalyst. Ponadto zaprezentowata regu-
lacje obowigzujagce emitentdw tego rynku oraz ocenita poczatkowy okres dziatania
(od 30 wrzesnia 2009 r.).

Trzecia czg$¢ rozwazan o rynku finansowym dotyczy wysoce kontrower-
syjnego instrumentu w $wietle kryzysu finansowego, jakim sa opcje. Newral-
giczny w latach 2008-2009 problem opcji walutowych w Polsce podjat w swoim
opracowaniu Kamil Liberadzki. Transakcje opcji walutowych zawierane migdzy
bankami dziatajacymi w Polsce a przedsigbiorstwami eksporterami, rozliczaja-
cymi swoja sprzedaz w gtoéwnych walutach — dolarze i euro — staty si¢ dla firm
ogromnym problemem ze wzglgdu na utrat¢ pozycji konkurencyjnej na rynkach
zagranicznych. Przyczyng tego byto trwajgce od 2004 r. umacnianie si¢ ztotego
wobec czotowych walut.

Z kolei transakcje opcyjne, zawierane ze wzgledu na zabezpieczenie przed
ryzykiem walutowym, okazaty si¢ putapka dla przedsigbiorstw, ktdre nie rozpoznaty
mechanizmu opcji zaproponowanego przez banki — tzw. struktur zerokosztowych
czy wylgczenia struktur po przekroczeniu przez kurs referencyjny stosowne;j bariery.
Straty badz upadtosci spotek gietdowych pobudzity dyskusje na temat etyki poste-
powania bankow oraz stworzenia metod obrony przedsigbiorstw przez roszczenia
bankdw-wierzycieli.

Leszek Czapiewski i Tomasz Nowaczyk w artykule ,,Asymetryczne strate-
gie opcyjne jako zabezpieczenie ekspozycji na ryzyko walutowe” przedstawili
metod¢ oraz rezultaty symulacji wykorzystania tych strategii do zabezpieczenia
przedsigbiorstw przed ryzykiem zmiany kursu euro. Eksperymentalng symulacje
Monte Carlo Autorzy przeprowadzili dla okresu rocznego, przy zmiennosci kursu,
i poréwnali jej wyniki z rezultatami bez zabezpieczen i z zabezpieczeniem poprzez
opcje sprzedazy euro.

Kolejny artykul o charakterze metodycznym przedstawita Ewa Dziawgo.
Zaj¢la si¢ ona kwestig wpltywu uzmiennienia poziomu bariery na wlasnosci opcji
barierowych. Autorka przedstawita w nim analiz¢ porownawcza wplywu wybra-
nych czynnikéw na ceng¢ opcji zwyklych oraz zwyktych barierowych o zmien-
nym poziomie bariery. Przeprowadzone symulacje dotyczyly opcji wystawianych
na EUR/PLN.

Ostatni z artykuléw poswigconych opcjom, zatytulowany ,,Poréwnanie modeli
wyceny opcji na danych wysokiej czestotliwos$cei”, jest rezultatem pracy zbiorowej
pieciu pracownikow Wydzialu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego
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(Ryszarda Kokoszczynskiego 1 wspotpracownikéw). Podobnie jak dwa poprzed-
nie, ma charakter metodyczny, gdyz ocenia wiasciwosci teoretyczne estymatora
zmiennosci zrealizowanej (realized volatility) w modelu Blacka. Efektywnosc¢ tego
modelu poddano ocenie przy wykorzystaniu usrednionej zmiennosci zrealizowane;j
lub przy zastosowaniu interwatu delta (w przedziale testowym 10s-15m).

Czwarty blok refleksji autorskich poswigcony zostat innowacjom na rynku
funduszy inwestycyjnych. Rozpoczyna go artykut Renaty Papiez,,Rezim prawno-
-instytucjonalny Real Estate Investment Trust (REIT) w krajach Unii Europej-
skiej”. Autorka poréwnuje w nim europejskie regulacje funkcjonowania struktur
REIT ze wzorcem amerykanskim, wywodzacym si¢ z Grantour Trust — modelu
posrednictwa pozwalajacego przetamac bariery dostgpnosci inwestycji na rynku
nieruchomosci. Ponadto wskazano na mozliwos$ci stworzenia analogicznych roz-
wigzan prawnych w Unii Europejskiej, umozliwiajacych konstrukcje europejskiej
sieci REIT.

Katarzyna Perez w swoim artykule ,,Cechy funduszy hedgingowych a ich funk-
cjonowanie w dobie kryzysu finansowego” scharakteryzowata korzysci i zagrozenia
funduszy hedgingowych. Przedstawita ich istot¢ oraz mechanizm dziatania tych
funduszy. Zwrocita uwage na fakt, ze cechy funduszy hedgingowych s3 funkcjg
kapitatu ludzkiego, czyli zarzadzajacych, oraz decyzji uczestnikow w warunkach
zawirowan na rynku finansowym. Jednocze$nie efektem nieréwnowagi na nim
jest dziatanie mechanizmu ,,0czyszczania” rynku z nieefektywnych menedzerow
i strategii, co wptywa na wlasciwy rozwdj rynku funduszy hedgingowych.

Problematyka wyceny certyfikatow inwestycyjnych funduszy nieruchomosci
dziatajacych w Polsce w okresie zawirowan na rynkach finansowych zajal si¢
Stawomir Antkiewicz. W artykule podj¢to probe okreslenia wplywu niestabilnosci
na rynku funduszy nieruchomosci na kalkulacj¢ ich efektywnosci. Jednoczesnie
wskazano w nim na perspektywy dalszego rozwoju funduszy nieruchomosci w Pol-
sce w kontekscie tendencji wystepujacych w Europie Srodkowej i Wschodniej.

Z kolei Tomasz Miziotek przedstawit refleksje o tytutach uczestnictwa exchange-
-traded funds w portfelach funduszy inwestycyjnych. W swoim artykule ocenit
stopien zaangazowania funduszy inwestycyjnych w Polsce we wspomniane tytuty
uczestnictwa w pierwszym potroczu 2009 r.

Z kolei Matgorzata Mikita podjeta temat ,,Zyski funduszy hedgingowych
a koniunktura gospodarcza”. Ideg jej rozwazan byta weryfikacja hipotezy o trwa-
tosci zyskow tych funduszy — niezaleznie od poziomu ogélnogospodarczej aktyw-
nosci.

Problematyce metodycznej poswigcita swa uwage Ewelina Sokolowska w arty-
kule ,,Bazy danych i indeksy funduszy hedgingowych”. Autorka wskazata na nie-
doskonato$ci, niekompletno$c i brak reprezentatywnos$ci baz danych tych funduszy.
Jednak oceniajac je stwierdzita, ze stanowig one cenne zrodlo informacji i baze
odniesienia w sytuacji niedostatku wiedzy na ich temat.
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,,JFundusze private equity w finansowaniu proceséw konsolidacyjnych” to arty-
kut Aliny Gorezynskiej. Podjeta ona w nim problematyke internacjonalizacji przed-
sigbiorstw w Unii Europejskie;j.

Naste¢pny blok tematyczny refleksji o rynku finansowym poswigcono finansom
behawioralnym. Problematyce tej poswiecita uwage Urszula Banaszczak-Soroka
w artykule ,,Zasady postgpowania firm inwestycyjnych w relacjach z inwestorem
przed zawarciem umowy o $wiadczenie ustug maklerskich”. Scharakteryzowata
w nim dziatalno$¢ informacyjng doméw maklerskich dla klientéw, ktéra ma charak-
ter obligatoryjny i fakultatywny, wynika z praktyk i nacisku na etyke w relacjach
inwestorskich. Waznym jej uzupelieniem jest wskazanie zasad postgpowania
domu maklerskiego w przypadku konfliktu intereséw. Powyzsze dziatania maja
na celu ochrong klienta detalicznego na rynku kapitatowym wedtug zasady ,,poznaj
klienta” i ,,poznaj dom maklerski”.

Istotg rozwazan Agnieszki Duraj w opracowaniu ,, Wartos¢ akcji a zachowania
inwestorow na gietdzie papierow wartosciowych w starej i nowej perspektywie”
byta proba przedstawienia zachowan inwestorow gietdowych w swietle teorii per-
spektywy D. Kahnemana i A. Tresky ego. Miata ona na celu przyblizenie relacji
miedzy awersjg i sktonnoscig do ryzyka a wartoscia subiektywna akcji w kontekscie
analizy behawioralnej. Zamiarem Autorki byto wskazanie na najwazniejsze czyn-
niki o charakterze behawioralnym, dzieki ktorym mozna wyjasnia¢ wiele zjawisk
trudno wyttumaczalnych przez tradycyjng teori¢ rynku kapitalowego.

Natomiast Krzysztof Szlichcinski w swoim artykule podjat tematyke poszu-
kiwan przyczyn zmiennosci cen akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w latach 2004-2008. Autor poszukiwat potwierdzenia racjonal-
nosci inwestowania w akcje spotek notowanych na warszawskim parkiecie.
Racjonalno$¢ te identyfikowat poprzez powiazanie kondycji finansowej spotek
z przebiegiem zmiennosci cen ich akcji. Zainteresowania Autora objety takze
probe zastosowania dwu nowych wskaznikéw — produktywnosci spoiki 1 ,,chci-
wosci inwestorow”.

,»Wplyw kryzysu finansowego na funkcjonowanie gospodarstw domowych”
to przedmiot zainteresowan Ewy Tokajuk. Problematyke t¢ Autorka rozpatrywala
na przykladzie Polski, wskazujgc na ogélne symptomy i mechanizm powstawania
kryzysu oraz jego efekty ilosciowe i jakosciowe, w ramach réznych podmio-
towo segmentdw rynku kapitatowego. Ponadto wskazata syntetycznie na metody
,,obrony” gospodarstw domowych przed kryzysem. 3

W artykule Krzysztofa Waliszewskiego ,,Zarzgdzanie finansami osobistymi
w Polsce” wskazano na ich teoretyczne i praktyczne aspekty. Autor podjat tematyke
istoty, struktury podmiotowej i przedmiotowej w obszarze posrednictwa finan-
sowego dla gospodarstw domowych. Wskazat ponadto na wzrost roli finansow
osobistych 1 zarzadzania nimi ze wzgledu na wigksza wiedze i wzrost §wiadomosci
finansowej spoleczenstwa z jednej strony, jak i ze wzgledu na rozwdj profesjonalne;j
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obstugi doradztwa finansowego. Przedstawit takze glowne tendencje w zarzadzaniu
finansami prywatnymi w Polsce.

W czesci niniejszego Zeszytu Naukowego dotyczacej ubezpieczen nalezy odno-
towac zaledwie dziesig¢ opracowan, w tym trzy z zakresu problematyki ubezpieczen
spotecznych, a scislej mowigc ubezpieczen emerytalnych, oraz siedem dotyczacych
ubezpieczen gospodarczych.

W Polsce od wielu lat trwa dyskusja na temat koniecznosci bardziej radykal-
nych reform poszczegdlnych filarow systemu emerytalnego. W trosce o wzrost
efektywnosci inwestycyjnej w drugim filarze Alicja Golebiowska w opracowaniu
,»Koncepcja wielofunduszowosci w aspekceie efektywnosci Otwartych Funduszy
Emerytalnych w Polsce” prezentuje proponowane rozwigzania w zakresie wielo-
funduszowosci oraz analizuje sporne kwestie dotyczace charakteru i liczby two-
rzonych funduszy, horyzontu czasowego inwestycji oraz dopuszczalnych zasad
inwestowania w nowych funduszach.

Pozostate dwa opracowania z zakresu problematyki spotecznej dotyczg roz-
wigzan zagranicznych. Jarostaw Poteraj w opracowaniu ,,Paradygmat trojfilarowo-
sci systemu emerytalnego na przyktadzie rozwigzan emerytalnych w Szwajcarii”
poszukuje rozwiazan, ktore warto wykorzysta¢. Autor stwierdza, ze paradygmat
trojfilarowosci systemu emerytalnego znajduje w szwajcarskiej rzeczywistosci
pelne zastosowanie. Ponadto w poréwnaniach mi¢dzynarodowych odnotowuje
stosunkowo male zréznicowanie wartosci wyplacanych emerytur w I filarze oraz
rzadko spotykane bezposrednie przekazywanie czg¢sci wpltywow z podatku VAT
na cele emerytalne.

Trwajace od ponad dwoch lat zawirowania, wlasciwie katastrofy na Swiato-
wym rynku pieni¢znym i kapitalowym podwazajg bezpieczenstwo finansowe ich
uczestnikow. Opracowanie Piotra Pisarewicza ,,Wybrane zasady funkcjonowania
planéw emerytalnych w USA oraz odpowiedzialno$¢ zarzadzajacych” dotyczy
zabezpieczenia praw uczestnikow planow emerytalnych. Autor skupia si¢ na tych
zapisach ustawy o emeryturach pracowniczych z 1974 r., ktére majg gwarantowaé
sprawne funkcjonowanie planéw emerytalnych, na przyktad obowigzek lojalnosci
oraz starannosci na wszystkich poziomach administrowania i zarzgdzania, wymogi
dotyczace doradztwa inwestycyjnego, prawo wyboru opcji inwestycyjnych przez
uczestnikow planéw emerytalnych itd. Zapisom tym towarzysza surowe sankcje
finansowe oraz karne, ktore — zdaniem Autora — skutecznie zapobiegaja wszelkiego
rodzaju nieprawidtowosciom.

Dwa sposrod opracowan z zakresu ubezpieczen gospodarczych dotyczg funkcjo-
nowania zakladow ubezpieczen, a doktadniej méwigc, finansowych aspektow ich
funkcjonowania. Marietta Janowicz-Lomott w opracowaniu ,,Nadwyzka finansowa
w towarzystwach ubezpieczen wzajemnych” shusznie zauwaza, ze TUW osiagajg
wprawdzie nizsza rentownos¢ sprzedazy, ale w rentownosci kapitatow potrafig by¢
rownie zyskowne jak ubezpieczyciele posiadajacy status spotek akcyjnych. Autorka
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trafnie zauwaza, ze TUW pozostawiajace nadwyzke do dyspozycji towarzystwa,
a wigc z zalozenia ubezpieczajacych, znacznie lepiej wpisuja si¢ w koncepcje
przedsigbiorstwa spotecznego niz spotki akcyjne. Dodac trzeba, ze specyficzna
prawno-organizacyjna forma funkcjonowania TUW (w tym mozliwos$¢ tworzenia
zwiazkow wzajemnosci cztonkowskiej, czyli ,,przedsigbiorstwa w przedsigbior-
stwie”) czyni z nich przedsi¢biorstwa spoteczne.

Wspomniane wyzej bezpieczefistwo finansowe uczestnikow rynku kapitatowego
1 pienigznego to w stosunkach ubezpieczeniowych problematyka wyczerpujaca
tres¢ tzw. zasady realnosci ochrony ubezpieczeniowej w aspekcie jej gwarancji
ekonomicznych. Jej absolutne i bezwzgledne przestrzeganie stanowi conditio sine
qua non prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej. Marzanna Lament w opraco-
waniu ,, Wewngtrzne determinanty wyplacalnosci zaktadow ubezpieczen” wskazuje
na konieczno$¢ permanentnej aktualizacji polityki rachunkowosci oraz mecha-
nizmoéw kontrolnych w celu zagwarantowania ekonomicznej realnosci ochrony
ubezpieczeniowej. Im wigksza liczba i r6znorodnos¢ mechanizméw kontrolnych,
tym wigksza ich skutecznosc.

Trwajacy nadal S$wiatowy kryzys finansowy, a w $lad za nim kryzys gospodarczy
w roéznym stopniu dotknat poszczegolne kraje oraz poszczegodlne sektory gospo-
darek narodowych. W Polsce w relatywnie mniejszym stopniu odbit si¢ on nega-
tywnie na rynku ubezpieczeniowym. Niektore segmenty tego rynku zawdzigczaja
kryzysowi swoj rozwoj. Nalezy do nich segment ubezpieczen finansowych. Jest
to zrozumiale, bowiem pogarszajgca si¢ koniunktura gospodarcza powoduje wzrost
tzw. ryzyka finansowego, a wiec w $lad za tym wzrost zapotrzebowania na ochrone
ubezpieczeniowa przed skutkami ich realizacji (np. ryzyko kredytu kupieckiego
— nazywanego czgsto handlowym — oraz niehandlowego, gwarancje ubezpiecze-
niowe). Zagadnienia te stanowig tre$¢ opracowania Ilony Tomaszewskiej ,,Trendy
rozwojowe na rynku ubezpieczen finansowych w Polsce”.

Po 1990 r. jedynym segmentem rynku ubezpieczeniowego w Polsce, ktory nie
tylko si¢ nie rozwijal, ale wrecz zanikat, byty ubezpieczenia zwigzane z produkcja
rolng. Przyczyny takiego stanu rzeczy byly dwie: catkowite zniesienie obowigzku
ubezpieczenia upraw, zwierzat i innego mienia ruchomego (objetych wczesniej
ubezpieczeniami ex [arge), co spowodowato drastyczny wzrost sktadek ubezpie-
czeniowych oraz silne zubozenie rolnikéw. Dopiero w 2005 r. rzad zdecydowat
si¢ na dzialania interwencyjne, wprowadzajagc obowigzek ubezpieczenia upraw
i zwierzat z doplatami do sktadek ze srodkdéw budzetowych. Mimo trzykrotne;j
nowelizacji przepisow regulujgcych te ubezpieczenia, obecne rozwigzania wzbu-
dzaja wiele kontrowersji. Cieckawym i tworczym glosem w dyskusji na temat dosko-
nalenia systemu ubezpieczen rolnych w Polsce jest opracowanie Moniki Kaczaty
i Krzysztofa Lyskawy ,,Nowy paradygmat produktu ubezpieczeniowego w rolnic-
twie — kontrakty indeksowe”. Autorzy wykazuja, ze z punktu widzenia ubezpie-
czycieli proponowany produkt w bardzo wysokim stopniu jest pozbawiony wad
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wystepujacych w ubezpieczeniach tradycyjnych. Natomiast na rolnikach wymusza
on zmian¢ oczekiwan od ochrony ubezpieczeniowej, poniewaz ubezpieczenie ma
si¢ sta¢ jednym ze sposobow finansowania zaistniatej straty, a nie jedynym zrodtem
pelnego jej pokrycia.

Z problematyka ubezpieczen rolnych wiaze si¢ rowniez opracowanie Stanistawa
Wieteski ,,Regionalne zréznicowanie ryzyka powodziowego w polskim obszarze
klimatycznym w latach 20002007 a kalkulacja sktadki ubezpieczeniowe;j”. Autor
podejmuje problem okreslony w tytule z punktu widzenia aktuarialnego. Uzasadnia
tezg, ze komorki aktuarialne ubezpieczycieli nie powinny ogranicza¢ swoich dziatan
do wlasnych danych statystycznych. Wskazuje rowniez na duzy stopien ztozonosci
zjawisk powodziowych, ktore podlegaja kwantyfikacji za pomocg parametréw
niezbgdnych do prawidtowej kalkulacji stopy sktadki.

Ubezpieczenia satelitarne rzadko sg przedmiotem rozwazan w literaturze facho-
wej. W artykule ,,Szkoda w ubezpieczonym satelicie a warto$¢ akcji operatora
satelitarnego” Piotr Manikowski rozwaza kwestie zwigzane z wptywem zniszczenia
satelity na kurs akcji operatora satelitarnego, ze szczegdlnym uwzglednieniem sytu-
acji, w ktorej skutki szkody objeto ubezpieczeniem majatkowym. Autor potwierdza
negatywne oddziatywanie szkdd na wartos¢ akcji firm, nawet w sytuacji posiadania
ubezpieczenia, a takze okresla wielkos$¢ tego wptywu dla trzech analizowanych
firm, stosujac zmodyfikowany model Sharpe’a. Okazuje sig, ze skutki tego oddzia-
tywania sg wigksze, niz teoretycznie zaktadano.

Problematyka efektywnosci dzialania w odniesieniu do ubezpieczen gospodar-
czych nie cieszy si¢ zainteresowaniem teoretykdw. Na przestrzeni ostatnich niemal
40 lat opublikowano jedynie kilka opracowan artykutowych. Przewaza poglad,
zgodnie z ktérym do oceny dziatalnosci ubezpieczeniowej bardziej niz pojecie
efektywnosci nadaje si¢ pojecie jakosé. Z zadowoleniem nalezy wiec odnotowaé
opracowanie Anny Dos pt. ,,Efektywnos¢ jako kryterium podejmowania decyzji
o zastosowaniu ubezpieczenia w zarzgdzaniu ryzykiem przedsiebiorstwa”. Autorka
stwierdza, ze paradygmat efektywnosci mozna zastosowa¢ w decyzjach dotyczg-
cych wykorzystania ubezpieczen w ochronie przed negatywnymi skutkami ryzyka.
Podejmuje wigc probe ,,zdefiniowania na nowo efektywnosci ubezpieczenia — jako
relacji wszystkich korzysci do wszystkich kosztow zwigzanych z zastosowaniem
ubezpieczenia [...]”. Pomimo rozwinigcia pojgcia ,,wszystkich korzysci” i pojecia
,wszystkich kosztow” kategoria efektywnosci ubezpieczen nadal budzi istotne
kontrowersje, a nawet istotne zastrzezenia. Odnosza si¢ one przede wszystkim
do koniecznej — jak si¢ wydaje — mozliwosci jej pomiaru, a nie jedynie opisu.

Koncowym fragmentem Zeszytu Naukowego poswigconego nowym perspek-
tywom na rynkach finansowych i w ubezpieczeniach sg rozwazania o finansach
migdzynarodowych. Autorzy skupili si¢ w tej czgsci przede wszystkim na proble-
matyce walutowej. Michat Jurek w artykule ,,Upadek hipotezy o wypieraniu syste-
mow posrednich: w kierunku nowego paradygmatu wyboru systemdéw” analizowat
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temat, wykorzystujac model logitowy, zastosowany w badaniach okresu 1999-2009.
W opracowaniu zweryfikowano tytutowa hipoteze oraz zidentyfikowano czynniki
oddzialujace na decyzje dotyczace wybordéw systemow kursowych w krajach roz-
winigtych i rozwijajacych sie.

W artykule Pawla Marszatka ,,Mniej czy wiecej walut — hipoteza kontrakcji
walutowej w gospodarce §wiatowe;j” podjeto probg weryfikacji tytutowej hipotezy.
Autor dowodzi, ze liczba jednostek pieni¢gznych nie zmienila si¢, natomiast zmienia
si¢ znaczenie walut lokalnych, gdy inne z kolei umacniaja swojg pozycje. Wskazat
takze na tendencj¢ postugiwania si¢ dwoma podstawowymi rodzajami pienigdza —
lokalnego i elektronicznego. Pieniadz lokalny staje si¢ coraz bardziej rozproszony.
Jednoczesnie nastgpuje tez rozwdj pienigdza elektronicznego.

Kolejne dwa artykuly — Ireneusza Pszczotki (,,Migdzynarodowa rola dolara
amerykanskiego”) i Pawta Kowalika (,,Czy dolar moze przestaé by¢ walutg miedzy-
narodow3?”’) — podejmuja tematyke roli i miejsca w systemie walutowym. Autorzy
skoncentrowali swoja uwagg na ocenie roli dolara amerykanskiego w sektorze
prywatnym — jako waluty inwestycyjnej, transakcyjne;j i fakturowania oraz w sek-
torze publicznym — jako waluty rezerwowej, interwencyjnej i odniesienia. Pomimo
roznych historycznych zawirowan status dolara si¢ nie zmienit i mimo konkurencji
umacniajgcej si¢ waluty euro — pozostanie on nadal walutg migdzynarodowg o istot-
nym znaczeniu dla gospodarki $wiatowej. Autorzy dowodza tego, wykorzystujac
analizy informacji r6znorodnych organizacji mi¢dzynarodowych.

W opracowaniu Kiliona Munyamy zaprezentowano uwagi na temat udziatu
Europejskiego Banku Inwestycyjnego w fagodzeniu globalnego kryzysu finanso-
wego. Scharakteryzowano w nim strategi¢ EBI na lata 2008-2011 oraz projekty
JASPERS, JEREMIE i Inicjatywe Innowacje 2010. Ponadto przedstawiono zaanga-
zowanie EBI w pobudzaniu efektywno$ci sektorowej i antyrecesyjnej na terenie UE.

Artykut Alicji Brodzkiej ,,Konkurencyjnos¢ centréw finansowych offshore
z perspektywy europejskiego inwestora” prezentuje mozliwo$¢ wykorzystania tych
centréw przez indywidualnych inwestorow. Autorka zbadata w nim takze znaczenie
terytoriéw stosujgcych zachgty podatkowe w zagranicznych przeptywach kapita-
towych. Ponadto scharakteryzowata reakcje krajow Unii Europejskiej na rosnaca
popularnos¢ rajow podatkowych oraz przeanalizowata skutki wprowadzonych
regulacji prawnych, wskazata na perspektywy rozwoju krajow stosujgcych kon-
kurencj¢ podatkows.

Problematyka mozliwosci posredniego inwestowania na gieldowym rynku Azji
i Pacyfiku z punktu widzenia polskiego podmiotu indywidualnego jest przedmio-
tem artykutu Piotra Lobodzinskiego. Autor badat mozliwos$ci lokowania kapitahu
w instrumenty udzialowe notowane w regionie Azji i Pacyfiku. W jego ocenach
polski rynek kapitalowy charakteryzuje si¢ skromng ofertg dla polskich inwesto-
row, ograniczong do kilkunastu funduszy inwestycyjnych i ubezpieczeniowych
funduszy kapitatlowych.
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W artykule Anety Kosztowniak ,,Stan obecny oraz perspektywy rynkéw wscho-
dzacych i krajow rozwijajgcych sie po globalnym kryzysie finansowym” przedsta-
wiono diagnoze i prognoze sytuacji dla wskazanych gospodarek. Zawiera on roz-
wazania o kanalach transmisji kryzysu na badane rynki, jak réwniez dziatania
antykryzysowe na rynkach wschodzacych (na przyktad Chin). Autorka wskazata
na zasadnicze konsekwencje gospodarcze i spoteczne kryzysu. Ponadto przedsta-
wita refleksje dotyczace nowego paradygmatu polityki ekonomicznej po kryzysie
finansowym konca pierwszej dekady XXI wieku.

Wiestawa Przybylska-Kapuscinska
Jerzy Handschke




