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Wstep

Wraz z rozwojem rynku finansowego w Polsce, coraz wigksze znaczenie ma dobra
znajomosci konstrukgji i wykorzystywania instrumentow finansowych. Pojawiaja
si¢ takze okreslone innowacje finansowe, ktérych znajomosé moze by¢ przydatna
dla 0s6b zwigzanych z finansami i szeroko pojeta gospodarka. Niestety, osoby
pragnace uzyskac podstawowa wiedz¢ w tej dziedzinie sa zmuszone do si¢gania
réwnoczes$nie po bardzo wiele publikacji, ktére przewaznie nie obejmuja w kom-
pleksowy sposéb instrumentéw finansowych Iub koncentruja si¢ na opisie for-
malnym. W szczeg6lnosci mato miejsca w literaturze przedmiotu poswigca si¢
praktycznym zastosowaniom instrumentéw finansowych.

Drugim czynnikiem utrudniajagcym studiowanie omawianych zagadnien jest
tempo dezaktualizowania si¢ prezentowanego materiatu, sprawiajace, ze nawet
bardzo dobre opracowania staja si¢ stosunkowo szybko mniej lub bardziej nieak-
tualne. Z wymienionych powodéw uzyskanie wlasnego pogladu na instrumenty
finansowe wymaga poswiecenia duzej ilodci czasu i wysitku, co moze zniechgca¢
mniej wytrwate osoby. Niniejsza ksiazka ma na celu ufatwienie zapoznania sie
z szerokim zakresem instrumentéw finansowych tym wszystkim, ktérzy czuja sig
w jakis spos6b zniecheceni istniejacym rozproszeniem wiedzy i chcieliby uzyskac
pewne wprowadzenie do lektury bardziej szczegétowych opracowan.

W pierwszych siedmiu rozdziatach sa prezentowane kolejno: instrumenty
rynku kapitalowego, pieni¢znego i depozytowo-kredytowego, instrumenty zabez-
pieczajace platnos¢, ktorych przynalezno$¢ do instrumentéw finansowych jest
niekiedy kwestionowana, i wreszcie instrumenty terminowe oraz pochodne,
z uwzglednieniem nowoczesnych instrumentow syntetycznych. Uklad ten zostat
podyktowany zaréwno checig prezentacji w pierwszej kolejnosci instrumentéw
najbardziej znanych i dostepnych dla indywidualnych inwestoréw, jak i rosnagcym
skomplikowaniem zastosowan poszczegélnych konstrukcji, do zrozumienia kté-
rych wymagane jest posiadanie pewnej wiedzy finansowej. Ostatnie trzy roz-
dzialy pracy zawieraja opis instrumentéw rozliczeniowych. W tym miejscu omo-
wiono: formy obrotu wierzytelnosciami, instrumenty rozliczen krajowych i rozli-
czen zagranicznych.

W miare mozliwosci, prezentacja poszczegdlnych instrumentéw obejmuje:
definicje, wykorzystanie, klasyfikacje i sposéb wyceny albo — jesli nie jest to moz-
liwe — wady i zalety z punktu widzenia wykorzystujacych je podmiotéw. Aby
ulatwi¢ zrozumienie tekstu, informacje uzupelniajace, konkretne przyktady za-
stosowan oraz dodatkowe elementy zwigzane z wyceng zostaly w tekscie wyr6z-
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nione. W pierwszych rozdzialach zawarto wigcej przyktadéw konkretnych zasto-
sowan instrument6éw finansowych, natomiast w koncowych zastosowania ilustru-
ja liczne schematy przebiegu transakcji finansowych. Instrumenty rozliczeniowe
cz¢Sciej bowiem sg wystandaryzowane, w odréznieniu od instrumentéw tradycyj-
nych, bardzo zréznicowanych w zakresie konstrukeji i wykorzystania. W efekcie
przyklady instrumentéw rozliczeniowych musiatyby by¢ duzo ogélniejsze niz np.
przyktady zastosowania obligacji. W zakresie niezb¢dnym do zrozumienia funk-
cjonowania poszczegolnych instrumentow pokrétce zostaly tez przedstawione
pewne zagadnienia ogélne, takie jak np. ksztaltowanie krzywej dochodowosci czy
sposoby przeprowadzania rozrachunku transakcji finansowych. Rozpowszechnie-
nie poszczegolnych instrumentéw finansowych podlega zmianom, wynikajacym
z rozwoju rynku finansowego i ksztaltowania si¢ biezacej sytuacji gospodarczej,
co prowadzi do szybkiej dezaktualizacji prezentowanych danych ilosciowych.
Dlatego $wiadomie pomini¢to dane o ilo§ciowym wykorzystaniu instrumentow
finansowych w Polsce i na §wiecie oraz ich rys historyczny. Elementy te nie sa
bowiem niezbedne dla umiejetnosci praktycznego wykorzystania instrumentéw
i zrozumienia ich budowy.

W bibliografii podano wytacznie literature dostepna w jezyku polskim. Wy-
bér ten podyktowany zostal zaréwno niepelng dostepnoscia dla polskiego czytel-
nika pozycji obcojezycznych, jak i znacznym stopniem zdeterminowania kon-
strukeji finansowych przez rozwigzania prawne obowigzujace na danym rynku.
W tym kontekscie instrumenty finansowe wystgpujace za granicg stanowia jedy-
nie inspiracje dla konstrukcji stosowanych w Polsce. Najwazniejsze z tych kon-
strukcji s3 oczywiscie wymienione lub krétko opisane, gdyz nalezy mie¢ na uwa-
dze, Ze cz¢$¢ z nich pojawi si¢ bezposrednio, wezesniej czy pézniej réwniez na
rynku krajowym, cz¢$¢ zas nabierze znaczenia wraz z procesami globalizacji, gdy
w wigkszym stopniu niz dzisiaj polskie podmioty beda wykorzystywac rynki za-
graniczne do pozyskiwania kapitatéw.

Ponizsze opracowanie zostalo napisane szczegolnie z mysla o studentach
uczelni ekonomicznych. W zwigzku z tym, pewne tematy sa oméwione bardziej
szczegbtowo, a inne potraktowane bardziej ogolnie. Istnieje bowiem wiele moz-
liwosci poglebienia znajomosci okreslonych rodzajéw instrumentéw na innych
zajeciach z przedmiotow finansowych. Bardziej szczegélowo potraktowano za-
tem te zagadnienia, z ktorymi osoby niespecjalizujace si¢ w danej dziedzinie
prawdopodobnie nie beda mialy okazji si¢ zetkna¢ na wyktadach, a ktére moga
okazac si¢ przydatne w ich przysztej karierze zawodowej.



1 Instrumenty finansowe
» jako element systemu finansowego

Kazde panstwo posiada swoj odrebny system finansowy bedacy ,mechanizmem
wspoltworzenia i przeptywu sity nabywczej migdzy niefinansowymi podmiotami
gospodarczymi, w sktad ktérego wchodza: instrumenty finansowe, rynki finansowe,
instytucje finansowe, oraz zasady okreslajace sposob ich funkcjonowania” [Pietrzak,
Polanski 1999, s. 11]. Zgodnie z powyzsza definicja, instrumenty finansowe stano-
wig jeden z czterech podstawowych elementéw tego systemu umozliwiajacy realiza-
cje¢ jego trzech podstawowych funkeji (pieni¢znych, kapitatowych i kontrolnych).

1.1. Pojecie i klasyfikacja
instrumentow finansowych

Instrumenty finansowe mozna definiowa¢ w r6zny sposob, przy czym definicje
moga mie¢ charakter funkcjonalny lub prawny. Te ostatnie odnoszg si¢ do pew-
nego kontekstu (np. rachunkowego lub transakcyjnego), maja wigc charakter wy-
specjalizowany, natomiast te pierwsze sa bardziej ogélne i skupiaja si¢ na prak-
tycznym sposobie wykorzystania instrumentéw finansowych. Przyktadem defi-
nicji funkcjonalnej jest okreslenie instrumentéw finansowych jako zobowigzan
finansowych, to jest roszczen dotyczacych majatku jednych podmiotéw gospo-
darujacych w stosunku do drugich [Pietrzak, Polanski, WoZniak 2008, s. 21].
Wyraznie wskazany jest w tym przypadku zobowigzaniowy i kontraktowy cha-
rakter instrumentow finansowych oraz ich bezposredni zwiazek z pieniadzem.

Ujecia prawne zmierzaja do okre§lenia waskich definicji do wybranych celow,
w jakich wykorzystuje si¢ instrumenty finansowe, dlatego nie sa tak uniwersalne
jak definicje funkcjonalne. Instrumenty definiuje si¢ wigc inaczej dla potrzeb ra-
chunkowych i inaczej dla potrzeb obrotu instrumentami finansowymi. Zgodnie
z ujeciem rachunkowym, instrumenty finansowe sa kontraktami powodujacymi
,powstanie aktywow finansowych u jednej ze stron i zobowigzania finansowego
albo instrumentu kapitatowego u drugiej ze stron pod warunkiem, Ze z kontraktu
zawartego miedzy dwiema lub wigcej stronami jednoznacznie wynikaja skutki go-
spodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub zobowigzan wynikajacych
z kontraktu ma charakter bezwarunkowy albo warunkowy” (art. 3 pkt 23 ustawy
o rachunkowosci). Z rachunkowego punktu widzenia nie s3 natomiast instrumen-
tami finansowymi:



Instrumenty
s rynku kapitatowego

Instrumenty rynku kapitalowego z jednej strony sluza przede wszystkim pozy-
skaniu srodkéw na inwestycje dokonywane przez przedsigbiorstwa i diugotermi-
nowemu finansowaniu potrzeb budzetow, z drugiej zas — umozliwiaja akumulacje
oszczednosci w gospodarce, przyczyniajac sie do migdzyokresowej dystrybucji
dochodéw. Mimo ze tworzone sg i sprzedawane z mys$lg o celach diugookreso-
wych (obejmujacych ponad jeden rok), to moga by¢ takze wykorzystywane do
dokonywania inwestycji krotkoterminowych, a niekiedy nawet do zarzadzania
plynnoscia. Instrumenty rynku kapitalowego sa zarazem najbardziej zréznico-
wang grupa pod wzgledem rozmaitosci konstrukcji i mozliwych zastosowan eko-
nomicznych.

Zazwyczaj do instrumentéw rynku kapitalowego zalicza si¢ takze niektore
produkty bankowe (np. kredyty $rednio- i dtugoterminowe), ktére jednak zosta-
ng omoéwione odrebnie, poniewaz w ich przypadku:

> brakuje tradycyjnego oferowania na rynku kapitatlowym, zamiast ktérego
wystepuja bezposrednie relacje (negocjacje) banku z klientem;

> opieraja si¢ na innej informacji — pochodzacej z monitorowania i z reguty
niedost¢pnej publicznie;

> pelnig czasami wylacznie funkcje typowe dla instrument6w rynku pienigz-
nego;

> powigzane sg pod wzgledem podejmowanego ryzyka i sposobow kalkulacji
ze specyficznymi Zrédtami finansowania (np. kredyty z depozytami), co nie jest
regula na rynku kapitatowym.

Istnieja dwie podstawowe grupy instrumentéw rynku kapitatowego, a miano-
wicie instrumenty o charakterze wlasnosciowym i instrumenty wierzycielskie
(dtuzne). Te pierwsze reprezentuja wiasnos¢ i sa stosunkowo nieliczne. Mozna
wsréd nich wyrézni¢: udzialy w spétkach (z reguly o ograniczonej zbywalnosci),
akcje oraz konosamenty. Pozostale instrumenty maja charakter wierzycielski,
chociaz aktualnie zauwazalny staje si¢ rozw6j instrumentéw hybrydowych, tzn.
instrument6éw wierzycielskich dajacych te same uprawnienia co prawo wlasnosci,
np. kwitéw depozytowych czy praw do akcji nowej emisji.



Instrumenty
= rynku pienieznego

Instrumenty rynku pieni¢znego, oprocz krétszych niz w przypadku instrumen-
tow rynku kapitalowego terminéw zapadalnosci, charakteryzuje takze inne
przeznaczenie. Maja one stuzy¢ przede wszystkim zarzadzaniu ptynnoscig
przez duze podmioty, takie jak, np.: banki, ubezpieczyciele, przedsi¢biorstwa
czy rzad. Z uwagi na znaczny profesjonalizm uczestnikow, rynek ten jest za-
zwyczaj niedostepny dla 0séb fizycznych dysponujacych niewielkimi kwotami
i posiada charakter zdecentralizowany. Warto zauwazy¢, ze na rynku pieni¢z-
nym regulacji podlega podaz pieniadza, ksztaltuja si¢ krétkoterminowe stopy
procentowe i przeprowadzane sa interwencje banku centralnego. Wszystko to
stwarza mozliwos$¢ wykorzystania odmiennych niz w przypadku rynku kapi-
talowego instrumentéw finansowych. Najbardziej ptynnym segmentem tego
rynku jest rynek migdzybankowy i rynek krétkoterminowych papierow pan-
stwowych (w Polsce emitowanych przez Skarb Panstwa oraz Narodowy Bank
Polski — NBP).

Niektore instrumenty finansowe emitowane przez banki moga mie¢ charak-
ter krotkoterminowy (np.: bony oszczednosciowe i certyfikaty depozytowe — wy-
emitowane na krécej niz jeden rok) albo dtugoterminowy. Instrumenty te odgry-
waja ponadto podobna rol¢ jak depozyty bankowe, umozliwiajac finansowania
prowadzonej dzialalnosci bankowej i moga by¢ oferowane takze podmiotom nie-
zinstytucjonalizowanym, np. osobom fizycznym. Z wyzej wymienionych wzgle-
doéw zostang one oméwione razem z instrumentami depozytowo-kredytowymi,
dla ktérych czas nie jest kryterium wyrézniajacym.

3.1. Miedzybankowy rynek pieniezny

3.1.1. Cechy i znaczenie rynku pienieznego dla bankow

Banki czesto dokonuja operacji na migdzybankowym rynku pieni¢znym, ktére-
go cechg jest odmiejscowienie (brak konkretnego miejsca dokonywanych obro-
tow), istnienie wielu niezaleznych od siebie segmentéw rynku (zlotowy, waluto-
wy, bonéw pieni¢znych, bonéw skarbowych itd.) oraz zawieranie transakcji
glownie miedzy bankami komercyjnymi i NBP (czasami uczestnicza tez inne
podmioty, np. Bankowy Fundusz Gwarancyjny).



Instrumenty depozytowe
s | kredytowe

Banki stanowig jedng z najwazniejszych grup posrednikow finansowych funk-
cjonujacych w krajowym systemie finansowym. Ich dziatalno$¢ polega na po-
$rednictwie w przekazywaniu §rodkéw finansowych pomigdzy podmiotami nad-
wyzkowymi, a podmiotami deficytowymi. Charakterystyka ta sprawia, ze
w przypadku bankéw istnieje Scisty zwigzek migdzy instrumentami stuzacymi
pozyskiwaniu §rodkéw i ich udostepnianiu. Zwiazki te dotycza zaréwno kosz-
tow, jak i ponoszonego ryzyka, albowiem depozyty, stanowiac Zrédto finansowa-
nia akcji kredytowej okreslajg minimalny poziom oprocentowania kredytéw.
Jednoczesnie niedostateczna ilo$¢ pozyskanych srodkéw wymusza korzystanie
z drozszych Zrédet finansowania i naraza bank na ryzyko utraty ptynnosci. Po-
nadto, dzigki r6znorodnym relacjom zachodzacym migdzy bankiem a jego klien-
tami i $cistemu monitorowaniu ich dziatalnosci (relationship banking), ocena
ryzyka kredytowego dokonywana przez bank komercyjny moze by¢ lepsza od
oceny dokonywanej przez inwestoréw z rynku finansowego. Banki komercyjne
moga zatem oferowac $rodki pieni¢zne takim podmiotom, dla ktérych wykorzy-
stanie instrumentéw rynku kapitalowego lub pieni¢znego byloby nieoptacalne
lub niemozliwe. Oczywiscie charakter instrumentéw bankowych musi w zwigz-
ku z tym zapewnia¢ mozliwo$¢ nadzorowania przez bank dziatalnosci finanso-
wanych podmiotéw. Operacje przeprowadzane przez banki maja zmienny hory-
zont czasowy i stuza osiaganiu r6znych celow, co sprawia, zZe nie moga byc¢ one
zakwalifikowane jednoznacznie ani do instrumentéw rynku kapitatowego, ani
pienig¢znego, tworzac odrebng grupe instrumentéw depozytowo-kredytowych.

4.1. Rachunki bankowe

W przypadku bankéw czynnosci bankowe polegajace na gromadzeniu §rodkéw
nazywane sa operacjami biernymi (pasywnymi). Dokonywane s3 one na ra-
chunek i ryzyko banku oraz generuja koszty zwigzane z pozyskaniem $rodkéw
pieni¢znych!. Typowymi formami pozyskiwania srodkow pieni¢znych przez
banki s3: przyjmowanie depozytéw na rachunkach oszczednosciowych, wyko-

! Oprocz tego, wyrézniamy operacje czynne (aktywne), ktore generuja przychody
i operacje posredniczace dokonywane albo na rachunek, albo na ryzyko dajacego zlecenie
- klienta banku.



Instrumenty zabezpieczajace
s uzyskanie ptatnosci

Niektére konstrukceje finansowe, takie jak polisy ubezpieczeniowe czy gwarancje
bankowe, budzg jednoczesnie watpliwosci, czy moga by¢ uwazane za instrumenty
finansowe w $cistym tego stfowa znaczeniu, poniewaz w wielu przypadkach zapew-
niaja uzyskanie po prostu odszkodowania, a ich realizacja zalezy od zaistnienia
przyczyn losowych. Niemniej réwniez niektére niewatpliwe instrumenty finanso-
we pelnig zblizone funkcje, a ich wykorzystanie zalezy od zaistnienia zjawisk lo-
sowych. Na przyktad w opcjach na kurs walutowy ksztattowanie tego ostatniego
jest rowniez w znacznej mierze losowe. Jednoczesnie wymienione produkty finan-
sowe uzupelniaja funkcjonowanie innych instrumentéw finansowych (np. kredy-
tow) i moga stuzy¢ nie tylko uzyskaniu odszkodowania, ale takze sktania¢ do
okreslonego zachowania podmioty zawierajace transakcje na rynku.

Za wyr6znieniem odrebnej grupy instrumentéw zabezpieczajacych platnos¢
przemawia takze argument substycyjnosci wzgledem uznanych instrumentéw fi-
nansowych (np.: programy ubezpieczeniowe odpowiadajq nierzadko inwestycjom
w instrumenty funduszy inwestycyjnych, a zamiast ubezpieczenia katastrof moz-
liwe jest nabywanie katastroficznych instrumentéw pochodnych). Oméwione
w zwigzku z tym zostang kolejno w niniejszym rozdziale: instrumenty wykorzy-
stywane do zabezpieczenia wierzytelnosci bankowych, ubezpieczenia gospodar-
cze (nie spoleczne) i gwarancje bankowe.

5.1. Zabezpieczenie wierzytelnosci
bankowych

Zabezpieczenie wierzytelnosci bankowych stuzy do uzyskania przez banki plat-
nosci w sytuacji, gdy nie jest mozliwe ich otrzymanie od zobowigzanego pod-
miotu na ustalonych wczesniej warunkach. Istnieje wiele rodzajow zabezpieczen
stosowanych przez banki, przy czym wigkszo$¢ z nich ma zastosowanie takze
przy zabezpieczaniu innych wierzytelnosci bankowych niz kredyty. Zabezpie-
czenia tradycyjnie dzielimy na osobiste (odpowiada si¢ wéwczas calym majat-
kiem terazniejszym i przysztym) i rzeczowe (odpowiedzialnos¢ jest ograniczona
do okreslonego skiadnika majatkowego). Zabezpieczenia osobiste sa wrazliwe
na mozliwo$¢ unikania zaplaty i ukrywania majatku oraz zdarzenia zwiazane
z osoba, ktérej majatek stanowi zabezpieczenie, natomiast zabezpieczenia rze-



Instrumenty terminowe
s | pochodne

Instrumenty terminowe sa to operacje finansowe z terminem wykonania
w przysztodci, po cenie i na warunkach z gory ustalonych w momencie zawarcia
transakeji. W przypadku transakcji terminowych migdzy datg ich zawarcia i re-
alizacja uptywa pewien czas. Zawarcie transakeji jest mozliwe, gdyz oczekiwania
co do ksztaltowania si¢ przyszlej sytuacji cenowej na rynku migdzy nabywca
a sprzedajacym sg przeciwne. Doktadniej jeden z nich oczekuje wzrostu, a drugi
- spadku warto$ci instrumentu bazowego.

Instrumentami pochodnymi natomiast (inaczej derywatami, financial de-
rivative instruments) nazywamy takie instrumenty finansowe, ktérych wartos¢
zalezy od wartosci innych instrumentow bazowych (stanowigcych podstawe ich
wyceny). Instrumenty pochodne maja zawsze charakter terminowy, poniewaz ich
wartos¢ zalezy od ksztaltowania si¢ cen instrumentéw finansowych w przyszio-
$ci, a platnosci z nimi zwigzane wynikaja z ustalen umownych zawieranych
w chwili obecnej. Tym samym instrumenty te pozwalaja na pozbycie si¢ niepew-
nosci dotyczacej ksztaltowania si¢ cen w przysztosci, przez ich ustalenie niezalez-
ne od faktycznej sytuacji rynkowej w momencie realizacji kontraktu.

Transakcje finansowe zawierane w przysztosci moga dotyczy¢ fizycznej dosta-
wy instrumentéw finansowych (transakcje rzeczywiste, delivery) lub prowadzic¢
jedynie do rozliczenia finansowego transakcji (transakcje nierzeczywiste, non
delivery). Miejscami zawierania kontraktow terminowych sa przewaznie gietdy
terminowe, chociaz mozliwe jest takze zawieranie transakeji migdzy poszczegol-
nymi podmiotami na rynku, wedtug indywidualnego zapotrzebowania (w ten
sposob powstaja np. opcje egzotyczne oferowane w obrocie pozagieldowym czy
szerzej — instrumenty tailor made). Zawieranie transakcji na gietdach ma wiele
zalet, do ktorych nalezy duza ptynnos¢ rynku, stosowanie wystandaryzowanych
kontraktow oraz zabezpieczenie ich wykonalnosci, dzigki izbom rozliczajacym
i zabezpieczeniom wymaganym od stron zawieranych transakeji. Transakcje po-
zagieldowe umozliwiaja z kolei lepsze dostosowanie kontraktéw do potrzeb po-
szczegdlnych klientow oraz zapewniaja wigksza poufnos¢ dokonywanych opera-
cji. Najwicksza wada transakeji zawieranych w ten sposéb, jest mozliwo$¢ odsta-
pienia od kontraktu, dlatego coraz cz¢sciej takze w obrocie pozagietdowym
stosuje si¢ kolateralizacje, czyli zabezpieczenie pozycji w kontrakcie termino-
wym w postaci zdeponowania papieréw wartosciowych lub gotéwki pochodzacej
od podmiotu zawierajacego transakcje.



Instrumenty
m syntetyczne

Instrumenty syntetyczne sg to instrumenty odzwierciedlajace profil dochodu
innego instrumentu, wystawiane bez koniecznosci posiadania instrumentéw ba-
zowych. Nierzadko odnoszg si¢ do instrumentéw bazowych, ktore z natury rze-
czy nie moga by¢ nabywane, takich jak np. indeks temperatury czy wystapienie
jakiego$ zdarzenia (np. ogloszenie niewyptacalnosci).

Zazwyczaj wykorzystuja w swej konstrukcji instrumenty pochodne lub in-
strumenty pochodne polaczone z instrumentami dluznymi. Wsr6d podstawo-
wych klas tych instrumentéw mozna wyr6zni¢: indeksowe instrumenty synte-
tyczne, niektére warranty opcyjne, instrumenty strukturyzowane stanowiace

polaczenie instrumentu dtuznego i opcji, pochodne kredytowe oraz pochodne
katastroficzne i pogodowe.

1.1. Indeksowe instrumenty syntetyczne

Inwestycje w portfel aktywow, np. akcje wechodzace w skiad indeksu gietdowe-
go, zazwyczaj nie przynosza stopy zwrotu dokladnie zgodnej ze stopg zwrotu
indeksu, z uwagi na koszty nabywania i zarzadzania portfelem. Ponadto, aby
w pelni odda¢ zachowanie wartosci indeksu wymagaja zainwestowania znacz-
nych kwot pieni¢znych. Wad tych nie posiadaja instrumenty syntetyczne na
indeksy, w ktérych nie nabywa si¢ aktywéw, tylko wyptaca drugiej stronie okre-
Slong sume rozliczeniowg bez koniecznosci posiadania odpowiednich aktywéw.
Tego typu instrumenty charakteryzuja takie cechy, jak:

> uzyskanie stopy zwrotu bardzo bliskiej stopie zwrotu z portfela aktywow;

> relatywnie niskie koszty zajecia pozycji inwestycyjnej;

> inwestowanie matych kwot przez inwestorow;

> zarabianie z wykorzystaniem dZwigni finansowej;

> brak zwiazku z sytuacja konkretnego podmiotu i papieru warto$ciowego
wchodzacego w sklad indeksu.

Wymienione cechy sprawiajg, ze instrumenty te ciesza si¢ duza popularno-
Scig wérdéd inwestoréw, zwlaszcza jesli nie maja oni dostepu do transakgji termi-
nowych.



Instrumenty obrotu
m wierzytelnosciami

Wierzytelnosci z reguly sa niezbyt ptynne, podczas gdy wierzyciele moga by¢ za-
interesowani uzyskaniem platnosci przed nadejsciem terminu zapadalnosci, dlate-
go tez stworzono instrumenty finansowe ulatwiajace sprzedaz wierzytelnosci
przed czasem. Zazwyczaj mozliwa jest prosta sprzedaz (cesja) posiadanych wierzy-
telnosci, ale czasami trudno jest znalez¢ na nie nabywece, ktéry zechcialby podjac
ryzyko zaplaty za nieznang wierzytelnos¢, placac jednoczesnie na tyle duzo, aby
byto to optacalne dla zbywajacego. Dlatego tez wprowadzono dwa rozwigzania:
przypisanie wierzytelnoéci do zbywalnego papieru wartosciowego lub powolanie
specjalnych posrednikéw finansowych, skupujacych wierzytelnosci i dokonujacych
ich refinansowania. Najwazniejszymi instrumentami obrotu wierzytelnosci sa: we-
ksle, operacje faktoringu i forfaitingu oraz papiery zabezpieczone na aktywach
powstajace w procesie sekurytyzacji.

8.1. Weksel

Weksel jest to bezwarunkowe zobowiazanie do zaplaty okreslonej sumy pieni¢z-
nej oznaczonej osobie, udzielane w $cisle okreslonej formie, bedace papierem
warto$ciowym. Kazdy weksel musi zawiera¢:

> bezwarunkowe przyrzeczenie zaplaty;

> okreslenie kwoty wekslowej;

> stowo ,weksel”;

> osobe zobowigzang do zaplaty (trasata);

> osobg, ktora otrzyma pienigdze (remitenta);
> date i miejsce wystawienia weksla;

> date i miejsce platnosci;

> podpis wystawcy (trasanta).

W przypadku weksli wlasnych trasat i trasant to ta sama osoba. Oprdcz
tego, cz¢sto wystepuje na wekslu oznaczenie domicyliata — osoby trzeciej, u kté-
rej weksel jest platny (przewaznie banku trasata lub banku remitenta). Podpis na
wekslu moze by¢ tylko wlasnoreczny, a w przypadku przedsigbiorstw podpisuja
weksel dwie osoby upowaznione do zaciggania zobowigzah w imieniu tego pod-
miotu i opatruja pieczatka firmowa.



Instrumenty rozliczen krajowych
s i ichrozrachunek

9.1. Krajowe rozliczenia pieniezne

Rozliczenia pienigzne sa to operacje polegajace na zmianie stanu §rodkéw na
rachunku bankowym na zlecenie klienta lub w wyniku wykonania czynnosci
powodujacych takie zmiany. Dzielq si¢ one na dwie grupy: bezgotéwkowe — sta-
nowigce regule i gotowkowe stanowigce mniejszos¢ transakeji rozliczeniowych.
Wynika to przede wszystkim z przyjecia zasady, ze migdzy podmiotami gospo-
darczymi rozliczenia musza by¢ przeprowadzane w formie bezgotéwkowej, jeze-
li jednorazowa wartos¢ transakcji przekracza réwnowartos¢ 15 000 euro.

Wsrod gotéwkowych rozliczen pieni¢znych wyrézniamy:

> czek gotéwkowy, czyli pisemne, bezwarunkowe polecenie skierowane do
banku, dotyczace wyptacenia sumy Srodkéw pieni¢znych oznaczonej osobie lub
okazicielowi; realizacja czeku gotéwkowego wymaga uzyskania uprzednio $rod-
kéw od banku diuznika (jest to tzw. inkaso czekow);

> wplate gotowki na rachunek wierzyciela.

Natomiast wsréd bezgotowkowych rozliczen pieni¢znych mozna wyréznic:

> polecenie przelewu;
> polecenie zaplaty;

> czek rozrachunkowy;
> karty platnicze.

Instrumenty rozliczeniowe mozna tez podzieli¢ na uznaniowe — decyzja ich
uruchomienia pochodzi od placacego oraz obciazeniowe — decyzja o ich urucho-
mieniu pochodzi od beneficjenta (wierzyciela). Do pierwszej grupy mozna zali-
czy¢: wplate gotéwki na rachunek, przekaz pocztowy, przekaz pienigzny (tzw.
money order), polecenie przelewu i jego warianty, w tym zlecenia stale. Do drugiej
grupy zaliczamy: czeki, karty platnicze oraz polecenie zaplaty. Tylko w przypad-
ku instrumentéw obcigzeniowych mozliwe jest odroczenie platnosci (czeki, karty
obcigzeniowe i kredytowe). Odrebng grupe stanowig instrumenty przedptacone
(czeki podrozne i karty przedplacone), gdyz w ich przypadku zaptata nastgpuje
przed dokonaniem ptatnosci przez uzytkownika instrumentu.



1 Rozliczenia
s miedzynarodowe

W stosunkach zagranicznych wystepujg inne niz w kraju instrumenty stuza-
ce do rozliczania transakcji migdzy podmiotami niefinansowymi, przede
wszystkim z uwagi na odmienne zwyczaje, waluty i stabsza znajomos$¢ mie-
dzy partnerami handlowymi, ktére to czynniki zwigkszaja ryzyko dokony-
wania transakcji. Rozliczenia migdzynarodowe dziela si¢ na uwarunkowane
i nieuwarunkowane. Te pierwsze uzalezniaja dokonanie platnosci od spel-
nienia okreslonych warunkéw przez strony transakcji, przez co w wigkszym
stopniu zabezpieczajq interesy stron, ktére sobie nie ufaja. Wsréd form uwa-
runkowanych wyrézniamy: inkaso dokumentowe i akredytywe dokumento-
wa, natomiast wsréd nieuwarunkowanych: polecenie wyplaty (order pay-
ment), rozne rodzaje czekéw, karty platnicze, money orders oraz akredytywe
pieni¢zng.

10.1. Rozliczenia nieuwarunkowane

10.1.1. Polecenie wyptaty
i przelew transgraniczny

Polecenie wyplaty (zwane tez przekazem; order payment) jest nieuwarun-
kowanym zleceniem wyplaty okreslonej kwoty na rzecz beneficjenta zagra-
nicznego (rys. 10.1). Zlecajacym jest dluznik, a jego bank dokonuje transferu
$rodkéw do banku beneficjenta, gdzie nastgpuje wyptata lub uznanie rachun-
ku beneficjenta (moze tez wystapi¢ bank posredniczacy, jesli bank dtuznika
i bank beneficjenta nie s3 nawzajem korespondentami). Wykorzystywane jest
najcz¢sciej przy platnosciach z innych tytutéw niz obrét towarowy (np.:
skiadki do instytucji migdzynarodowych, renty i emerytury, dary itp.) cho¢
moze tez dotyczy¢ transakcji handlowych. Polecenie wyptaty przychodzace
z zagranicy nazywane jest przekazem eksportowym, a polecenie wyplaty
dokonane na rzecz beneficjenta za granicg na wniosek dfuznika - przekazem
importowym.
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Dr hab., profesor UW Janusz Kudla jest absolwentem Wydziatu Naulk
Ekonomicznych oraz Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu War-
szawskiego. Od roku 1996 prowadzi zajecia z przedmiotu , Instrumenty fi-
nansowe” na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskie-
go. Jest autorem lub wspétautorem ksiazek (m. in. Struktury organizacyjne
bankow komercyjnych, Ekonomiczne problemy kosztow opodatkowania i nielegal-
nego unikania podatkow, Jakos¢ a wzrost efektywnosci oddziatow bankowych)
oraz licznych artykuléw naukowych zwiazanych z zagadnieniami: instru-
mentéw finansowych, zarzadzania ryzykiem, organizacji bankéw komer-
cyjnych oraz pomiaru efektywnosci ustug bankowych.

Rozw6j polskiego systemu finansowego sprzyja powstawaniu nowych
i zmianie zastowania dotychczas istniejacych instrumentéw finansowych.
Szybko zachodzace zmiany w gospodarce moga powodowaé trudnosci
przy wyborze wlasciwych produktéw finansowych, wynikajace z niezrozu-
mienia podstaw ich dzialania i niewtasciwego zastosowania praktycznego.
W konsekwencji moze to prowadzi¢ do powstania duzych strat u nieSwia-
domych inwestoréw oraz innych podmiotéw korzystajacych z oferty spe-
cjalistycznych instytucji finansowych.

Niniejsza ksigzka ma na celu przekazanie podstawowych informacji
o wspoélczesnych instrumentach finansowych, ich praktycznych zastosowa-
niach i zr6znicowaniu. Na tej podstawie mozliwe bedzie wyrobienie sobie
pogladu na temat ich przydatnosci do realizacji takich celow, jak: lokowa-
nie oszcze¢dnosci, inwestowanie, zarzadzanie plynnoscia i ryzykiem. Spo-
ro miejsca po§wigcono réwniez nowoczesnym instrumentom pochodnym,
stosunkowo rzadko opisywanym w literaturze krajowej, takim jak: pochod-
ne kredytowe czy katastroficzne oraz instrumenty strukturyzowane.

W przeciwienstwie do innych publikacji pos§wigconych podobnej tematy-
ce, gtébwna wage przywigzano do ukazania praktycznych zastosowan in-
strumentéw, ze starannym przedstawieniem korzysci, ale takze wad sto-
sowania okreslonych konstrukcji finansowych. Swiadomie ograniczono
prezentacj¢ danych ilosciowych o obecnym stanie rozwoju rynku, na rzecz
przyktadéw konkretnych zastosowan i schematéw opisujacych przebieg
poszczegblnych transakcji. Praca zawiera takze podstawe zasady wyceny
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