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PATRYCJA B4AK

INZYNIERIA FINANSOWA
NA RYNKU FINANSOWYM UNII EUROPEJSKIEJ!

Wprowadzenie

Inzynieria finansowa stanowi nowa dyscypline w finansach. Jej powstanie i rozwdj
byly stymulowane przez rozwdj rynku instrumentéw pochodnych. Do najwazniejszych
czynnikow, ktore wptynety na rozwoj inzynierii finansowej zalicza si¢ migdzy innymi ros-
nacg zmienno$¢ cen na rynkach finansowych, globalizacje rynkéw finansowych, rosnaca
konkurencje¢ oraz awersje inwestoréw do ryzyka?. W ciggu ostatnich kilku lat obserwuje
si¢ burzliwy rozwdj inzynierii finansowej, rozumianej jako dziat finanséw o charakterze
interdyscyplinarnym, gdzie korzysta si¢ z analizy stochastycznej, rozwinig¢tej] w ramach
matematycznej teorii procesow stochastycznych?.

W warunkach globalizacji rynkéw finansowych inzynieria finansowa nabiera nowe-
go znaczenia, obejmuje ona projektowanie, rozwoj i zastosowanie innowacji w zakresie
instrumentow i proceséw finansowych oraz formulowanie tworczych rozwigzan proble-
méw finansowych. Zgodnie z nowymi trendami, inzynieria finansowa obejmuje te meto-
dy i narzedzia, ktore sa nowe i tworcze oraz rozwigzuja problemy finansowe. Dotyczy to
w szczegoblnosci instrumentéw pochodnych, réznych strategii inwestowania, a zwlaszcza
teorii portfela. Inzynieria finansowa wigze rézne koncepcje nowoczesnych finansoéw, wsrod
ktorych wymienia si¢ wycene, ryzyko i strategie inwestowania oraz teorie stop procento-
wych, kursow walutowych?.

W ramach programéw wspieranych srodkami Unii Europejskiej w latach 2007-2013,
polscy beneficjenci moga skorzystaé z instrumentéw inzynierii finansowej w ramach 21
programéw ramowych, ogélnopolskich i regionalnych. Celem programéw jest wiaczenie do
systemu instytucji finansowych, pozyskanie dodatkowych $rodkéw oraz dywersyfikacja

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2010-2013 jako projekt badawczy
nr N N524 360438.

2 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje; instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria finansowa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

3 A. Weron, R. Weron: Inzynieria finansowa; wycena instrumentéw pochodnych, symulacje kompute-
rowe, statystyka rynku, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, 2005.

* M. Pola: Wspélczesna inzynieria finansowa, Polski Portal Internetowy, www.bankier.pl [2.07.2008].
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ryzyka ponoszonego w trakcie inwestycji przez wszystkich uczestnikéw procesu. Efektem
powyzszych dziatan jest szerszy dostep do finansowania zewngtrznego.

Istota i struktura rynkow finansowych w Polsce

Rynek definiowany jest jako system organizacyjno-prawny, ktoéry umozliwia zawie-
ranie transakcji miedzy oferujagcymi towary sprzedawcami a nabywcami tych towarow.
Funkcje wymienianych dobr pelnig instrumenty finansowe, ktérymi sa aktywa. Na rynku
finansowym wyro6znia si¢ nastepujace segmenty>:

— rynek pieni¢zny — money market

— rynek kapitatowy — capital market

— rynek walutowy — foreign exchange market

— rynek instrumentéw pochodnych — derrivatives market.

Dodatkowo mozna wyrdznic:

— rynek kasowy — spot market, zwany tez gotowkowym — cash market

rynek terminowy — future market, forward market

rynek pierwotny — primary market

— rynek wtorny — secondary market.

Nadzoér nad publiczng emisjg papieréw wartosciowych oraz ich obrotem sprawuje Ko-
misja Papierow Warto$ciowych. Rynek najcze¢sciej ma forme¢ rynku publicznego lub pry-
watnego. Rynek publiczny to rynek zorganizowany, w postaci gietd i regulowanego rynku
pozagietdowego. Rynek prywatny to rynek nieformalny, na ktérym mozna obracac rowniez
papierami niedopuszczonymi do obrotu publicznego. Inwestorzy, czyli uczestnicy rynku,
zazwyczaj dzieleni sg na indywidualnych i instytucjonalnych. Uczestnicy indywidualni to
drobni inwestorzy, ktorzy na rozwini¢tych rynkach nie odgrywaja znaczacej roli. Druga
grupe inwestorow reprezentuja: banki, domy maklerskie, fundusze emerytalne oraz fundu-
sze powiernicze.

Zmiany zachodzace w funkcjonowaniu rynkéw finansowych sg tak istotne, iz mozna
méwi¢ o nowym etapie rozwoju tych rynkow. Postepujaca internacjonalizacja i globaliza-
cja rynkow pienigznych i kapitatowych, liberalizacja przeptywow kapitatowych, tendencje
deregulacyjne w gospodarce, rosngce znaczenie papierow wartosciowych wypierajacych
tradycyjne kredyty bankowe (sekurytyzacja) czy wreszcie innowacje finansowe staly si¢
obiegowymi hastami symbolizujacymi proces glebokich przeobrazen strukturalnych ryn-
kow finansowych. Zostat on zapoczatkowany w latach 70., a ulegl przyspieszeniu w nastep-
nych dekadach w wyniku zmian og6lnych warunkéw gospodarczych i politycznych, a takze
technologicznych w §wiecie. Czynniki czysto technicznie odegraty olbrzymia role w przy-
spieszeniu procesu przemian strukturalnych rynkoéw finansowych. Szerokie wykorzysta-
nie techniki komputerowej oraz najnowszych instrumentow telekomunikacji skrocito czas

5 J. Stadkowski: Inzynieria finansowa (wersja robocza) 2007.
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uzyskiwania i przetwarzania informacji, co w konsekwencji prowadzito do zwigkszenia
stopnia przejrzystosci rynkow i obnizki kosztow zawieranych transakcji. Dzigki szybkim
postepom elektroniki zanikaly bariery czasu i przestrzeni migdzy narodowymi rynkami
finansowymi, tworzgc warunki do ich petnej integracji i rozwoju konkurencji. Nowoczesna
technika sprzyjata rowniez wprowadzaniu i upowszechnianiu si¢ innowacji finansowych,
polegajacych na uzyciu nowych badz odmiennym wykorzystaniu stosowanych juz wczes-
niej instrumentow i instytucji finansowych. Niektoére z innowacji finansowych ostatnich
kilkunastu lat okazaty si¢ krotkotrwalte i przemijajace. Inne jednak zostaty zaakceptowane
przez rynki i dynamicznie si¢ rozwijaja, naleza do nich finansowe kontrakty terminowe
oraz opcje finansowe. Rozwoj tych innowacji widoczny jest nie tylko w rosnacej liczbie
zawieranych transakcji i geograficznym rozprzestrzenianiu si¢ handlu na nowe centra fi-
nansowe $wiata, ale 1 w rozszerzaniu przedmiotowego i podmiotowego zakresu tego han-
dlu. W zwiazku z procesami transformacji gospodarczej w Polsce, obserwuje si¢ wzrost
innowacyjnosci polskiego rynku finansowego®.

Szanse i mozliwoS$ci wykorzystania inzynierii finansowej jako finansowania
alternatywnego w ramach programéw ramowych Unii Europejskiej

W ramach programéw wspieranych srodkami UE w latach 2007-2013 (rys. 1), be-
neficjenci mogg korzysta¢ z instrumentéw inzynierii finansowej. Instrumenty podzielo-
no na te sensu stricto, definiowane wprost przepisami unijnymi (np. z udziatem funduszy
venture capital, funduszy porgczen, funduszy na rzecz rozwoju obszarow miejskich) oraz
W szerszym rozumieniu, uwzgledniajacym takze po prostu zwrotne instrumenty finanso-
we, w ktorych dystrybucji uczestnicza instytucje finansowe, tj. posrednicy finansowi (np.
kredyt technologiczny). Celem jest wlaczenie do systemu instytucji finansowych, pozyska-
nie dodatkowych srodkow oraz dywersyfikacja ryzyka ponoszonego w trakcie inwestycji
przez wszystkich uczestnikow procesu. Efektem powyzszych dziatan jest szerszy dostep do
finansowania zewnetrznego. Polscy beneficjenci moga skorzysta¢ z takich instrumentow
w ramach 21 programéw ramowych, ogdélnopolskich i regionalnych. Projekty adresowane
sa gléwnie do biznesu (mikro, matych i §rednich firm) oraz samorzadu terytorialnego.
Dokumentem bazowym jest Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006 z 11.07.2006 roku,
ustanawiajgce przepisy ogdlne dotyczace EFRR, EFS oraz FS i uchylajace rozporzadzenie
nr 1260/1999 — sekcja nr 4 pt. ,Inzynieria finansowa” W ramach programéw operacyj-
nych fundusze strukturalne moga finansowa¢ wydatki dotyczace operacji, sktadajace si¢
z wkladéw we wsparcie instrumentéw inzynierii finansowej dla przedsi¢biorstw (przede
wszystkim matych i §rednich), takich jak: fundusze kapitatu podwyzszonego ryzyka (ven-
ture capital funds), fundusze gwarancyjne i fundusze pozyczkowe oraz fundusze na rzecz

¢ M. Putawski: Innowacje finansowe — finansowa dzungla — wyktad w ramach III Festiwalu Nauki
w SGH w Warszawie, wrzesien 1999.
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rozwoju obszarow miejskich, czyli inwestujace w partnerstwa publiczno-prywatne i inne
projekty ujete w ,,Zintegrowanym planie na rzecz trwalego rozwoju miast”.

% )) INSTRUMENTY INZYNIERII FINANSOWEJ @ ))

PROGRAMY PROGRAMY PROGRAMY PROGRAMY
RAMOWE KRAJOWE: KRAJOWE: WSPOLPRACY
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Rys. 1. Mapa instrumentéw inzynierii finansowej na lata 2007-2013

Zrédto: A. Lewicki: Czy inzynieria finansowa jest alternatywq dla dotacji?, http://www.ipo.pl/dotacje_unijne/
artykuly/czy _inzynieria_finansowa_jest__alternatywa_ dla_dotacji_ue_592498.html [20.01.2010].

Na tej podstawie organizowane s3 obecnie instrumenty wsparcia w ramach progra-
méw ogolnopolskich i regionalnych, np. fundusze powiernicze w ramach projektu JERE-
MIE.

Inzynieria finansowa stanowi dzial finanséw o charakterze interdyscyplinarnym,
gdzie korzysta si¢ z rozwinigtej matematyki finansowej. Nie jest zadaniem tatwym precy-
zyjne okreslenie, czym dokltadnie zajmuje si¢ inzynieria finansowa. Z jednej strony jest to
zarzadzanie ryzykiem finansowym, z drugiej natomiast — tworzenie instrumentow wyso-
kospecjalizowanych, dostosowanych do indywidualnych potrzeb inwestorow. W zasadzie
inzynieria finansowa spetnia obie kwalifikacje, a instrumenty finansowe maja na celu m.in.
minimalizacj¢ ryzyka ponoszonego w trakcie inwestycji. W zakresie problematyki absorp-
cji Srodkéw Unii Europejskiej, w literaturze oraz $rodkach masowej komunikacji, a takze
wsrod srodowisk beneficjentdw, przyjeto okresla¢ instrumentami inzynierii finansowej
wszelkie zwrotne instrumenty finansowe (przeciwienstwo dotacji), w ktorych dystrybucji
uczestniczg instytucje finansowe (posrednicy finansowi)’.

Polska w biezacej perspektywie finansowej moze korzysta¢ takze z mechanizmow
wsparcia oferowanych poprzez wspolnotowe programy ramowe (tab. 1). Przyktadem jest
»Program ramowy na rzecz konkurencyjnosci i innowacji 2007-2013” (Competitiveness
and Innovation Framework Programme 2007-2013 — CIP), ktérego cel stanowi zwigksza-
nie konkurencyjnos$ci przedsigbiorstw, w szczego6lnosci matych i srednich firm, promowanie
wszelkich form innowacji, przyspieszenie tworzenia spoleczenstwa informacyjnego oraz

7 A. Lewicki: op.cit.
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promowanie efektywno$ci energetycznej i odnawialnych zrodet energii. Budzet programu
to ponad 3,6 mld euro. ,,Instrumenty finansowe dla MSP” dostepne beda tu dla mikro, ma-
tych i srednich firm za posrednictwem bankéw komercyjnych, bankéw spotdzielczych, fun-
duszy pozyczkowych, funduszy porgczeniowych, funduszy kapitatowych (venture capital,
private equity), przedsigbiorstw leasingowych, wspotpracy z sieciami aniotéw biznesu.

Tabela 1

Instrumenty inzynierii finansowej w okresie 2007-2013

Program na rzecz konkurencyjnosci i innowacji 2007-2013 (CIP) — SMEG, GIF, CBS:
gwarancje/inwestycje kapitalowe/ pomoc techniczna

7 Program Ramowy WE w zakresie badan, rozwoju technologicznego i demonstracji (2007-2013)
— RSFF: gwarancje

Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka — kredyt technologiczny;
wsparcie rynku venture capital

Program Operacyjny Rozwoj Polski Wschodniej: poreczenia/gwarancje

Polsko-Szwajcarski Mechanizm Wspoélpracy: wsparcie rynku venture capital

Regionalne programy operacyjne — JEREMIE, JESSICA, ,,inne”:
porgczenia/gwarancje, pozyczki, inwestycje kapitalowe, fundusze inwestycyjne PPP

Inicjatywa wspolnotowa JOSEFIN: gwarancje

Inicjatywa wspolnotowa JASSMINE: wsparcie rynku mikropozyczkowego

Zrédto: A. Lewicki: op.cit.

Wsrod projektow CIP, w komponencie ,,Instrumenty finansowe dla MSP”, znajduja
si¢ aktualnie dwa projekty z Polski. Obydwa zostaty zatwierdzone przez Komisj¢ Europe;j-
ska i obecnie finalizowane jest zawieranie umowy z Europejskim Funduszem Inwestycyj-
nym. Polscy przedsigbiorcy beda mogli liczy¢ na dostep do korzystniejszego finansowania
zewnetrznego juz w tym roku (rys. 2). Szacuje si¢ ze wsparcie otrzyma do 20 tysigcy pol-
skich firm. Innym przykladem instrumentéow inzynierii finansowej, dostepnym w Polsce
w obecnej perspektywie, beda srodki w ramach programéow JEREMIE i JESSICA. Od 2009
roku Bank Gospodarstwa Krajowego peini funkcj¢ menedzera pigciu funduszy powier-
niczych w ramach inicjatywy JEREMIE, bedzie zarzadza¢ funduszami o wartosci ponad
1,6 mld zt.
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Rys. 2. Zainteresowanie wsparciem w ramach komponentu ,,Instrumenty finansowe dla MSP” pro-
gramu CIP

Zrodto: Instrumenty Finansowe dla MSP”, grudzien 2009 r.

Instytucje finansowe pigciu wojewodztw (dolnoslaskiego, t6dzkiego, pomorskiego,
wielkopolskiego i zachodniopomorskiego) uzyskaja dostgp do $rodkéw unijnych, ktoére
wesprag mikro, male i $rednie przedsigbiorstwa w pozyskaniu zewnetrznych zrodet finanso-
wania. Sedno tego modelu polega na odejsciu od tradycyjnego dotacyjnego wsparcia instru-
mentéw finansowych (np. publicznych funduszy pozyczkowych i porgczeniowych) na rzecz
odnawialnego mechanizmu wspierania posrednikéw finansowych?.
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Streszczenie

Inzynieria finansowa stanowi nowa dyscypling w finansach. Jej powstanie i rozwdj byly sty-
mulowane przez rozw¢j rynku instrumentéw pochodnych. Do najwazniejszych czynnikéw, ktore
wplynety na rozwdj inzynierii finansowe;j zalicza si¢ mi¢dzy innymi rosngca zmienno$¢ cen na ryn-
kach finansowych, globalizacje rynkow finansowych, rosnacg konkurencje oraz awersj¢ inwestorow
do ryzyka. W ciaggu ostatnich kilku lat obserwuje si¢ burzliwy rozwoj inzynierii finansowej, rozu-
mianej jako dziat finanséw o charakterze interdyscyplinarnym, gdzie korzysta si¢ z analizy stocha-
stycznej, rozwinigtej w ramach matematycznej teorii proceséw stochastycznych.

W warunkach globalizacji rynkéw finansowych inzynieria finansowa nabiera nowego zna-
czenia, obejmuje ona projektowanie, rozwoj i zastosowanie innowacji w zakresie instrumentow
i procesow finansowych oraz formutowanie tworczych rozwigzan problemow finansowych. Zgodnie
z nowymi trendami, inzynieria finansowa obejmuje te metody i narzedzia, ktore sa nowe i tworcze
oraz rozwigzujg problemy finansowe. Dotyczy to w szczeg6lno$ci instrumentéw pochodnych, roz-
nych strategii inwestowania, a zwlaszcza teorii portfela. Inzynieria finansowa wiaze réozne koncepcje
nowoczesnych finanséw, wsrdd ktorych wymienia si¢ wyceng, ryzyko i strategi¢ inwestowania oraz
teorie stop procentowych, kurséw walutowych.

FINANCIAL ENGINEERING ON EUROPEAN FINANCIAL MARKET
Summary

Financial engineering is a new discipline. Its inception and development were stimulated by the
developments in the derivatives market. The factors that contributed to the rise of financial engineer-
ing most significantly are, among others, the increasing fluctuation of prices in financial markets, as
well as the globalization of these markets, an increase in competition, and the investors’ aversion to
risk. The last few years have seen stormy advancement of financial engineering, defined as an inter-
disciplinary branch of finance, which employs stochastic calculus operating within the mathematical
theory of stochastic processes.

However, in the face of the globalization of financial markets, the definition of financial engi-
neering has taken on new meaning: today, it includes drafting, development and implementation of
new devices in the field of financial processes and instruments, as well as formulating creative solu-
tions to financial problems. In accordance with the new trends, financial engineering encompasses
methods and solutions that can be described as novel, creative and an appropriate answer to financial
problems. This applies mostly to derivatives, different investment strategies and, above all, the mod-
ern portfolio theory. Financial engineering brings together different concepts of modern finance,
such as valuation, risk and investment strategy, as well as the theory of interest rates and the theory
of rate exchange.






