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Scenariusze lekcji z zakresu rynku finansowego dla szkét ponadgimnazjalnych. Podstawy wiedzy o inwestowaniu



WSTEP

We wspotczesnym $wiecie niemozliwe jest funkcjonowanie bez koniecznosci podejmowania dziatan na rynku
finansowym. Z uwagi na ztozono$¢ tego rynku, niekiedy trudne zagadnienia oraz konieczno$¢ przygotowania
mtodziezy do funkcjonowania na tym rynku, Komisja Nadzoru Finansowego* postanowita wyda¢ publikacije
edukacyjng zawierajaca gotowe scenariusze lekcji, ktore otrzymaty rekomendacje Osrodka Rozwoju Edukaciji
i Pani Jolanty Gredzinkiej-Kosiorek — nauczyciela-konsultanta Warminsko-Mazurskiego O$rodka Doskonalenia
Nauczycieli w Olsztynie, Filia w Olecku.

Przedstawiony w niniejszej publikacji materiat zawiera wybrane elementarne wiadomosci dotyczgce podstaw
finanséw. Sg one jednak niewystarczajgce do podejmowania jakichkolwiek bardziej ztozonych decyzji finansowych.
Ich opanowanie daje podstawy konieczne przy opracowywaniu np. prostego biznesplanu. Pozwala takze na
rozréznienie i poréwnanie form inwestowania i zwigzanego z nimi ryzyka. Intencja przy$wiecajaca niniejszym
scenariuszom lekcji jest pokazanie skali problemu i ograniczen, z ktérych wiekszo$¢ oséb podejmujacych decyzje
finansowe nawet nie zdaje sobie sprawy.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) — panstwowy organ nadzoru, sprawujacy nadzér nad sektorem bankowym, rynkiem kapitafowym, ubez-
pieczeniowym i emerytalnym, nad instytucjami ptatniczymi i biurami ustug ptatniczych oraz nad spétdzielczymi kasami oszczedno$ciowo-kre-
dytowymi i Krajowa Spétdzielczg Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa. Celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidfowego
funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony
intereséw uczestnikéw tego rynku.
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PODSTAWY WIEDZY O INWESTOWANIU

Poziom: szkota ponadgimnazjalna

Podstawa programowa ksztatcenia ogdlnego — podstawy przedsiebiorczosci

Cztowiek przedsiebiorczy — Uczen:

1. podejmuije racjonalne decyzje opierajac sie na posiadanych informacjach, ocenia skutki wtasnych decyz;ji.

Instytucje rynkowe — Uczen:

1. rozréznia formy inwestowania kapitatu i dostrzega zréznicowanie stopnia ryzyka zwigzanego z dang inwesty-
cjg w réznych okresach;

2. oblicza przewidywany zysk z przyktadowe] inwestycji kapitatowej w krotkim i dtugim okresie;

3. analizuje oferty funduszy inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych.

Cel zaje¢:

Cel ogolny: uczen poznaje kilka wybranych obszaréw wiedzy dotyczacych finanséw i rozumie najbardziej
elementarne kwestie z tych obszaréw.

Uczen:

a. orientuje sie co do stanu wiedzy finansowej spofeczenstwa,

b. rozumie uzycie i obliczanie procentu sktadanego,

umie oblicza¢ zyskownos$ci inwestycji kapitatowej,

umie wymieni¢ podstawowe cechy, funkcje i rodzaje rynkow,

rozréznia formy inwestowania kapitatu,

rozpoznaje wptyw typowych tendencji i emocji na wtasne decyzje,

umie analizowac i poréwnac najprostsze produkty bankéw, funduszy inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych
i funduszy emerytalnych.

w0

Pojecia kluczowe:

inwestycja, ocena optacalno$ci inwestowania, ryzyko inwestycji, warto$¢ pienigdza w czasie, dyskontowanie,
warto$¢ biezaca netto, wewnetrzna stopa zwrotu, inwestycje finansowe, rynki finansowe, rynek pieniezny, rynek
kapitatowy, rynek instrumentéw pochodnych, rynek walutowy, inwestycje rzeczowe, doradztwo inwestycyjne,
tendencje wptywajace negatywnie na jakos¢ decyzji finansowych.

Metody:

— wykfad,

— praca w grupach,

— prezentacje uczniéw,
— dyskusja.

Srodki dydaktyczne:

— optymalnie komputery z zainstalowanym arkuszem kalkulacyjnym (np. LibreOffice Calc, Microsoft Excel) lub
kalkulatory finansowe, mozliwe jest jednak przeprowadzenie lekcji bez wyzej wymienionych Srodkéw,

— ,Podstawy wiedzy o inwestowaniu” — $rodki dydaktyczne dla nauczyciela, w tresci ktérych znajdujg sie zadania
majace na celu aktywizacje zajec,

— opcjonalnie $rodki dydaktyczne podane w przypisach ,Podstaw wiedzy o inwestowaniu”.

Czas zajec:

3 godziny lekcyjne (1 i 2 modut — 1 godzina (jednostka) lekcyjna, 3 modut — 1 godzina lekcyjna, 4 i 5 modut
— 1 jednostka lekcyjna).
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IMoDUL 1: STAN WIEDZY POLAKOW NA TEMATY
ZWIAZANE Z FINANSAMI

Z pieniedzmi wszystko jest zrozumiafe,
bez pieniedzy nic nie da sie wyttumaczyc.
(przystowie chinskie)!

Liczne badania i obserwacje wskazujg jednak, ze nawet je$li chodzi o elementarng wiedze finansowa statystyczny
Polak ma problemy i warto zdawac¢ sobie z tego sprawe, np.:

,Co drugi respondent badania MillwardBrown przeprowadzonego na zlecenie Biura Informacji Kredytowej
i Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy korzysta obecnie z jakiej$ formy pozyczki lub kredytu. Réwnocze$nie,
wiekszo$¢ ankietowanych ocenia swojg wiedze dotyczaca tematyki finansowej jako stabg (39 proc.) lub
$rednig (43 proc.). Tymczasem, jak sie okazuje, faktyczna, obiektywna wiedza Polakdw jest jeszcze mniejsza
niz im sie wydaje"?.

»Raport opisujacy stan wiedzy ekonomicznej Polakéw [...] opracowany przez Instytut Wolnosci i Raiffeisen
Polbank. [...] Wnioski z raportu nie pozostawiajg ztudzen: Polakom brakuje wiedzy z zakresu podstaw ekonomii,
nie najlepiej znaja zasady funkcjonowania systemu podatkowego i bankowego, nie orientuja sie w mozliwosciach
oszczedzania i pomnazania swojego kapitatus.

*** Rozpoczecie lekcji: omowienie wnioskow z przytoczonych wyzej raportéw. Opcja: wybrani uczniowie
zawczasu przygotowujg maksymalnie 5-minutowe omodwienie tych i ewentualnie innych raportéw
podsumowujacych wiedze na temat finanséw w Polsce.***

Celem tego modutu jest zwrdécenie uwagi na problem wynikajacy z niewielkiej wiedzy dotyczacej rynku finanso-
wego i wynikajacych z tego zagrozen.

»Aforystykon finansowy”, S. Flejterski, MATZ — Oficyna Wydawnicza, Szczecin, 1995, str. 15.
»Sondaz BIK — Polacy wcigz niewiele wiedzg o rynku kredytowym”, Grupa BIK, Warszawa, 10 czerwca 2014, str. 1 (www.knf.gov.pl/Images/
informacja_prasowa_BIK_tcm75-38186.pdf).

3, Stan wiedzy ekonomicznej Polakéw — Raport Instytutu Wolnosci i Raiffeisen Polbank”, Instytut Wolnosci, Raiffeisen Polbank, [b.m.], lipiec
2014, str. 7 (instytutwolnosci. pl/wp-content/uploads/2014/07/Raport-o-Stanie-Wiedzy-Ekonomicznej-Polakdw. pdf).
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MobDut 2: ZYSKOWNOSC INWESTYCJI
KAPITALOWYCH, RYZYKO INWESTYCJI

Czy jest tu zfoto?
(pierwsze pytanie Krzysztofa Kolumba po wylgdowaniu 12 paZdziernika
1492 roku na jednej z wysp u wybrzezy kontynentu amerykanskiego)?

Pojecie ,inwestycji” wydaje sie intuicyjnie oczywiste, niemniej dla unikniecia nieporozumien nalezy wyjasnic,
jak rozumieja je finansisci.

Inwestycja — zaangazowanie S$rodkéw (bedacych najczesciej, ale nie tylko, $rodkami pienieznymi)
w przedsiewziecie (w tym gospodarcze) w celu zwiekszenia stanu majatku.

Niektorzy autorzy podkreslajg w inwestycji znaczenie wyrzeczenia sie mozliwosci biezacego korzystania
z angazowanych $rodkéw® oraz niepewnos$¢ przysztych zyskow. Zaktada sie takze racjonalno$¢ postepowania
0soby inwestujacej, co oznacza, ze jej postepowanie na podstawie dostepnych informacji obiektywnie odpowiada
sytuacji i ze decyzja inwestycyjna zostafa podjeta w sposéb poprawny i logiczny.

Pojawia sie pytanie, w jaki sposéb oceni¢ rézne mozliwosci inwestowania, poréwnac i wybra¢ najkorzystniejszg.
Inne wazne pytanie, to czy inwestycja w ogdle powinna by¢ podejmowana.

Ocena optfacalnosci inwestowania polega na podjeciu decyzji, ktéra z posiadanych mozliwosci inwestycyjnych
(projektoéw, przedsiewzie¢) powinna zostaé zrealizowana i czy w ogdéle powinna by¢ realizowana. Jest to kluczowa
umiejetno$¢ przy konstruowaniu biznesplanu. Przyktadowym projektem jest zakup obligacji statokuponowej,
czyli papieru warto$ciowego, po nabyciu ktérego uzyskuje sie prawo do okresowych wyptat odsetek o réwnej
warto$ci, a na koniec, po przedstawieniu obligacji do wykupu, otrzymuje sie z powrotem zaptacong uprzednio
kwote (kwota nominalna). Innym przyktadem jest zakup mieszkania, wynajgcie go, a nastepnie, po zatozonym
czasie, np. 20 lat, odsprzedanie. Z formalnego punktu widzenia, w jednym i w drugim przypadku wystepuja
strumienie przeptywdw i analiza opfacalnosci bedzie sie koncentrowaé tylko na nich. Oczywiscie, w drugim
z przypadkéw analizowane przyszte przeptywy w bardzo duzym stopniu bedg zalezaty od przyjetych zatozen
i zawsze moze okazac¢ sie, ze rzeczywiste przeptywy odbiegajg od zatozonych na etapie planowania inwestycji.
Jest to osobna kwestia zwigzana z ryzykiem inwestycji.

***Pg omowieniu pojecia inwestycji i idei sprowadzania kazdego rodzaju inwestycji wytacznie do przeptywow,
mozna skierowac¢ do uczniéw pytanie otwarte, jak powinna przebiega¢ najlepsza ocena inwestycji.***

Wydawac by sie mogto, ze najlepszg oceng jest dodanie do siebie wszystkich wptywdéw i na koniec odjecie
wyptywéw od wptywdéw — a to, co zostanie bedzie zyskiem. Tak jednak nie jest, co zostaje wyjasnione
dalej.

Ryzyko inwestycji — mozliwos¢ wystgpienia odchylenia wielkosci przeptywow w negatywnym kierunku (tj.
w taki sposéb, ze zysk zostaje zmniejszony lub wystepuje strata) wzgledem zaktadanego lub przewidywanego
przed inwestycjg. Niektorzy autorzy i praktycy rozrézniajg pojecia ryzyka i niepewnosci, gdzie ryzyko daje
sie przyblizy¢ (na podstawie danych historycznych lub szacunkéw) liczbowo, np. rozktadem statystycznym,

»Aforystykon finansowy”, dz. cyt. str. 25.
5 Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa”, K. Jajuga, T. Jajuga, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa,
1996, str. 43.
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a niepewno$¢ oznacza, ze nie ma ani informacji na temat historii zjawiska, ani nie mozna oszacowac
ewentualnych odchylen®.

***Pg omowieniu idei ryzyka inwestycji, mozna skierowa¢ do uczniéw pytanie otwarte, kiedy ryzyko takie jest
najwigksze.***

Mozna stwierdzi¢, ze im wiekszy oczekiwany dochod, tym wyzsze ryzyko inwestycji. Najczesciej im dtuzszy
horyzont czasowy inwestycji, tym wyzsze ryzyko.

Istniejg ogdlnie przyjete metodologie oceny optacalnosci inwestowania. Aby jednak méc je zastosowac, nalezy
sprowadzi¢ kazdg inwestycje do tego, czym jest w istocie: szeregiem przeptywow pienigznych w réznych
kierunkach. Znajac wysokos¢, kierunek i date kazdego przeptywu, dwie metody, ktére mozna zastosowac, to:
1) wartos¢ biezaca netto (Net Present Value — NPV)’,

2) wewnetrzna stopa zwrotu (/nternal Rate of Return — IRR).

Zeby zrozumieé w jaki sposob dziatajg te metody, nalezy poznac idee wartosci pienigdza w czasie.

Wartos¢ pienigdza w czasie sprowadza sie do stwierdzenia, ze — zasadniczo — warto$¢ jednostki pienigdza
z biezacej perspektywy staje sie z uptywem czasu coraz mniejsza. Innymi stowy, oceniajgc w danej chwili,
ztotéwka, ktdérg otrzyma sie dzisiaj jest warta wiecej, niz ztotéwka, ktérg otrzyma sie za rok. Intuicyjnie jest
to zrozumiate, warto jednak doda¢ wyjasnienie: ztotéwke dzisiaj mozna zainwestowac (np. zfozy¢ na lokacie
w banku), w zwiazku z czym, oceniajac sytuacje po uptywie roku, bedzie sie dysponowac ztotéwka powigkszong
o odsetki, czyli bedzie to na pewno wiecej niz ztotdwka, ktdérg otrzyma sie za rok. Rozumowanie to mozna
odwréci¢, poréwnujac obie kwoty w danym momencie®.

Warto$¢ pienigdza w czasie najtatwiej przes$ledzi¢ na wzorach. Tutaj w uproszczeniu przyjmuje sie roczng
kapitalizacje odsetek, tj. kapitat wptacony w biezagcym momencie na rok (A)) po roku zwraca kapitat wraz
odsetkami, tj. (A, + A,r). Zakfadamy tez, ze stopa procentowa r jest stata na przestrzeni wszystkich analizowanych
lat. W stosunku rocznym odsetki stanowig po prostu procent kwoty kapitatu i sg po uptywie roku dopisywane
do tego kapitatu:

A=A+ A=A+

W ramach symbolu ,A " litera ,A” oznacza wartos¢ kapitatu lub przeptyw (od ang. Amount), a ,n” w indeksie
dolnym oznacza okres (tu wyrazany w latach), w ktérym wystepuje ta wartos¢ lub przeptyw. Tak wigc A, oznacza
warto$¢ kapitatu po uptywie jednego roku, a wiec kapitat powiekszony o odsetki. Warto$¢ na koniec roku
drugiego (A,) bedzie stanowita sume wartosci kapitatu otrzymanego po roku (A,) oraz odsetek narostych od tego
kapitatu w trakcie drugiego roku:

A, =A +Ar=A0+n)=A1+01+1) = A(1+n)?

Analogicznie warto$¢ po roku trzecim bedzie stanowi¢ sume wartosci kapitafu na koniec drugiego roku oraz
odsetek narostych od tego kapitatu w trakcie trzeciego roku:

Ay =A, + Ar=A0+1)=AQ+01+02 = A(1+1)?

¢ 0 niepewnosci mozna mowi¢ np. w odniesieniu do inwestycji w nowo powstatej branzy, gdzie nie ma ani doswiadczen historycznych, ani wiary-
godnych prognoz.

7 Jezykiem finanséw jest obecnie angielski, stad podane angielskie terminy, ktdre bardzo czesto nawet w polskiej literaturze posiadaja skroty
angielskie. Najczesciej polskie terminy sa odpowiednikami terminéw angielskich, przy czym nie zawsze udaje sie znalez¢ zreczne dopasowanie.
Zdecydowana wigkszo$¢ liczacych sig publikacji dotyczacych ekonomii i finanséw powstaje w jezyku angielskim, a publikacje w dziedzinie
finanséw w jezyku angielskim nierzadko sg napisane prostym i przystepnym jezykiem. W zwigzku z tym, jezeli jest to mozliwe, warto poszukiwacé
literatury anglojezycznej.

& To rozumowanie dotyczy warunkdéw normalnych, gdzie stopy procentowe przyjmuja wartosci dodatnie.
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Jak mozna zauwazy¢, przy kapitalizacji rocznej, po n latach kapitat bedzie wynosit
A, = A (140"

***Po przesledzeniu odpowiednich wzorédw uczniowie powinni wykonac¢ odpowiednie przykfady — w pracy
samodzielnej, w parach lub przy tablicy. Optymalnym narzedziem wspomagajacym bytby arkusz kalkulacyjny
lub kalkulator finansowy, jednak poza przyktadem na IRR reszta obliczen moze zosta¢ wykonana przy uzyciu
zwyktego kalkulatora lub w telefonie komdrkowym.

Mozna zademonstrowac¢ oba przyktady i zada¢ pytanie o to, ktéra inwestycja, zgodnie z intuicja, powinna da¢
wyzszy zwrot. Mozna takze zwréci¢ uwage, ze rosngce oprocentowanie lokat jest stosunkowo czesto oferowane
przez instytucje finansowe.***

Przyktad 1:
Kapitat w kwocie 10 000 zt jest lokowany na lokacie na okres 3 lat. Nominalna stopa procentowa wynosi 5%.
Kapitalizacja odsetek jest przeprowadzana w okresach rocznych. Jaka bedzie faczna wartos$¢ inwestycji po 3 latach?

Odpowiedz: 11 576,25 zt. Wynika to z prostych obliczen:
11 576,25 = 10000 * (1+5%)3.

Korzystajac z arkusza kalkulacyjnego warto przesledzi¢ jak zwiekszy sie ta kwota, jesli:
a) podniesiemy stope procentowa, np. dwukrotnie,
b) wydtuzymy czas inwestycji, np. dwukrotnie (odpowiednio: 13 310 13 400,96).

Przyktad 2:

Kapitat w kwocie 10 000 zt jest lokowany na lokacie na okres 3 lat. Nominalna stopa procentowa wynosi
w roku pierwszym 4%, w roku drugim 5%, a w roku trzecim 6%°. Kapitalizacja odsetek jest przeprowadzana
w okresach rocznych. Jaka bedzie taczna warto$¢ inwestycji po 3 latach?

Odpowiedz: 11 575,20 zt. Wzor jest analogiczny do tego w Przyktadzie 1, tylko oprocentowanie jest inne dla
kazdego roku:

11 575,20 = 10000 * (1+4%) * (1+5%) * (1+6%).

Warto przy okazji zwréci¢ uwage, ze arytmetycznie Srednie oprocentowanie jest takie samo dla obu przyktfaddéw,
jednak otrzymane kwoty réznig sie. Widac stad, ze usrednianie w ten sposéb oprocentowania nie jest prawidtowag
metoda poréwnywania inwestycji.

Dyskontowanie — proces odwrotny do kapitalizacji, pozwalajacy na przedstawienie wartosci aktywa w przysztosci
(przeptywu) wedtug warto$ci dzisiejszej przy pomocy stép procentowych obowigzujacych w przedmiotowym
horyzoncie czasowym.

Warto$¢ obecna pienigdza (wartos$¢ zaktualizowana) to warto$¢, jakg ma obecnie przyszta kwota pieniezna.
Ustalenia tej wartosci dokonuje sie przy pomocy dyskontowania — jest to kluczowe pojecie oraz kluczowa
umiejetnos¢ do opanowania. Dyskontowanie!® umozliwia poréwnywanie roznych kwot, ktore otrzyma sie
w réznych datach w przysztosci, czyli takze strumieni pienieznych z inwestycji, o czym byta mowa wczesniej.
Dziatanie dyskonta przedstawione jest na wzorach podanych na kolejnej stronie.

9 Rosnace w kolejnych okresach oprocentowanie jest czesto spotykane w praktyce w oferowanych przez instytucje finansowe produktach. Taki
harmonogram oprocentowania powoduje, ze wraz z uptywem czasu motywacja deponenta do zerwania depozytu sie zmniejsza.
10 W jezyku angielskim méwi sie o metodologii Discounted Cash Flows — DCF (zdyskontowane przeptywy pieniezne).

10 Scenariusze lekcji z zakresu rynku finansowego dla szkét ponadgimnazjalnych. Podstawy wiedzy o inwestowaniu



Zaktadajgc dla prostoty rozwazan kapitalizacje roczna, nalezy siegnaé ponownie po otrzymany wcze$niej wzor:
A, = A (14"

Po przeniesieniu wyrazenia w nawiasie na druga strone otrzymuje sie wzér na zdyskontowang warto$¢ biezaca
kwoty A :

Ay= A/ (L+1)

Czynnik wystgpujacy we wzorze, tj. d (r) = 1/ (1+1)"nazywa sig wspétczynnikiem dyskontujgcym i czesto dla
wygody liczy sie go osobno, zwfaszcza jezeli wykonuje sig wiecej rachunkéw dyskontowania.

Warto od razu zwréci¢ uwage na wazng ceche, ktéra jest widoczna na podstawie tego wzoru: im wyzsza jest
stopa procentowa, tym wiekszy bedzie mianownik utamka. A wiec im wyzsza przyszta stopa procentowa,
tym mniej jest dzi$ warta kwota, ktorg otrzyma sie w przysztosci.

Przyktad 3:
Za 5 lat otrzymamy kwote 25 000 zt. Zaktadamy, ze stopa procentowa, ktéra bedzie wystepowata na rynku jest
stata i wynosi 15%. lle jest warta ta kwota dzisiaj? lle wynosi wspétczynnik dyskontowy?

Odpowiedz: 12 429,42 zt. Jak wida¢ wysoka stopa procentowa oraz dos¢ dtugi okres powoduje, ze w tym
przypadku kwota, ktorg otrzymamy za 5 lat jest obecnie warta nawet mniej niz pofowe swojej wartosci
nominalnej. Wspotczynnik dyskontowy wynosi ok. 0,497. Obliczenia:

12 429,42 = 25000/ (1 + 15%)°

Wartosc biezaca netto (et Present Value — NPV)

Wartos¢ biezaca netto (NPV) bazuje na metodologii zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF).
NPV = A+ A /(140 + A,/ (1+02+ A,/ (T+3+..+ A /(140"

Majac te wiedze, mozna oceni¢ dowolny projekt inwestycyjny o znanych lub oszacowanych przysztych

przeptywach. Procedura jest nastepujaca:

1. Nalezy znalez¢ warto$¢ biezacg przeptywu netto dla kazdej daty, tj. dla kazdej daty po dodaniu do siebie
wszystkich wptywow i odjeciu wyptywodw, dyskontujac przy pomocy wiasciwej dla danego projektu stopy
procentowej.

2. Nalezy zsumowaé zdyskontowane wartosci dla wszystkich dat; suma ta bedzie stanowi¢ NPV.

3. Jesli NPV jest dodatnie, inwestycja moze zosta¢ zaakceptowana, a jesli ujemne — powinna zosta¢ odrzucona.

Jezeli dwie inwestycje wzajemnie sie wykluczajg, nalezy wybrac¢ te z wyzszym NPV.

W przypadku projektu inwestycyjnego wtasciwa mu stopa procentowa bedzie stanowi¢ sume stopy wolnej od
ryzyka (czyli najczesciej stopy oprocentowania obligacji rzadowych) oraz wyrazonej w punktach procentowych
premii za ryzyko inwestycji. Jak wida¢, analiza NPV bierze wiec takze pod uwage ryzyko niepowodzenia
projektu.

Przyktad 4:

Podejmujemy decyzje o inwestycji w przedsiewziecie, ktére wymaga wkfadu jednorazowego na poczatku
w wysokosci 10 000 zt, i powinno wygenerowa¢ nastepujace przeptywy: po 1 roku 2000 zt, po 2 roku 3000 zt,
po 3 roku 4000 zt oraz po 4 roku 5000 zt. Czy inwestycja powinna by¢ realizowana? Zaktadana stopa procentowa
wynosi 10% w catym czasie trwania inwestycji.
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Odpowiedz: Tak, rzeczywista warto$¢ biezaca NPV wynosi 717,85 zt, bo
717,85 =-10000 + 2 000/ (14+10%) + 3 000/ (1+10%)2+ 4 000/ (14+10%)*+ 5000/ (1+10%)*

Jak widac tez, jest to znacznie mniej niz 14 000 zf — 10 000 zt = 4000 zt, czyli bez wziecia pod uwage wartosci
pienigdza w czasie.

Wewnetrzna stopa zwrotu (/nternal Rate of Return — IRR)
Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) jest stopa, przy ktérej warto$¢ biezaca NPV wynosi zero:
NPV = A + A /(1+IRR)+ A,/ (1+IRR)?+ A,/ (1 +IRR)*+...+ A / (1 +IRR)"= 0

Jak widac konstrukcja IRR wykorzystuje dokfadnie te same mechanizmy, o ktérych byta mowa do tej pory.
Niestety, nie mozna w prosty sposoéb wyciggnaé z powyzszego wzoru IRR. Mozna jg obliczy¢ metodami
numerycznymi, przy wykorzystaniu kalkulatora finansowego, arkusza kalkulacyjnego albo odpowiedniego
oprogramowania. Dodatkowe problemy obliczeniowe pojawiaja sie, jesli model przeptywdéw rézni sie od tego
podanego w Przyktadzie 4, tj. np. wystepuje wiecej niz jeden przeptyw ujemny w trakcie projektu.

Dla projektu inwestycyjnego IRR stanowi oczekiwang stope zwrotu. Jesli stopa ta przewyzsza koszt kapitatu
(stope procentowa, ktdrg nalezy zaptaci¢ za Srodki, ktore zostang uzyte do sfinansowania projektu) mozna
rozpocza¢ takg inwestycje.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze IRR jest metodologicznie taka sama konstrukcja jak RRSO* wystepujaca w ustawie
z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim. Jest to jeden z powoddw, dla ktérych uczniowie powinni
rozumie¢ to pojecie.

Przyktad 5:

Nalezy obliczy¢ IRR dla Przyktadu 4. Jezeli istnieje taka mozliwo$¢, nalezy postuzy¢ sie komputerem z arkuszem
kalkulacyjnym albo kalkulatorem finansowym, ewentualnie odpowiednim oprogramowaniem lub strong
w Internecie, ktéra dokonuje tego rodzaju obliczen. W innym przypadku mozna dokona¢ 2—3 przyblizen, co tez
da dobre wyczucie dziatania tej metody.

Odpowiedz: IRR = ok. 12,82572%

Z matematycznego punktu widzenia NPV i IRR bedag prowadzity do tych samych decyzji w odniesieniu do
niezaleznych projektéw inwestycyjnych. NPV jest czesto uwazana za lepsza metode!!. Jednakze IRR takze
dostarcza waznej informacji i jest bardzo popularna wsréd praktykow.

IRR posiada takze takg wade, ze implicite zaktada, ze otrzymane przeptywy sg reinwestowane po tej samej stopie,
co najczesciej nie jest prawda. W zwigzku z tym opracowano ulepszong miare, zmodyfikowana wewnetrzna
stope zwrotu (Modified Internal Rate of Return — MIRR).

1 Financial Management. Theory and Practice”, E.F. Brigham, L.C. Gapenski, The Dryden Press, USA, 1997, str. 403.

*  RRSO - catkowity koszt kredytu, ktory ponies¢ musi kredytobiorca. RRSO wyrazane jest procentowo w stosunku rocznym.

12 Scenariusze lekcji z zakresu rynku finansowego dla szkét ponadgimnazjalnych. Podstawy wiedzy o inwestowaniu



MoDUL 3: FORMY INWESTOWANIA KAPITALU

W dzisiejszych czasach ludzie znaja cene wszystkiego
i nie znajg wartosci niczego.
Oscar Wilde?

Inwestycje generalnie mozna podzieli¢ na dwie kategorie:
— inwestycje finansowe,
— inwestycje rzeczowe.

Inwestycje finansowe sg dokonywane na rynkach finansowych.

Rynki finansowe — rynki, na ktérych handluje sie instrumentami finansowymi. Rynki finansowe nie sg jednorodne
i dzielg sie na segmenty, takie jak m.in. rynki kapitatowe (rynki akcji), rynki walutowe, rynki instrumentow
dtuznych, rynki depozytéw i kredytéw miedzybankowych, rynki instrumentéw pochodnych?s.

Najwazniejsze rodzaje rynkéw finansowych to: rynek pieniezny, rynek kapitatowy, rynek instrumentéw
pochodnych i rynek walutowy!4.

Rynek pienigzny — na rynku pienieznym instytucje dokonujg zarzadzania ptynnoscig, czyli lokujg na nim swoje
nadwyzki finansowe i pozyczajg w przypadku przejéciowych brakéw. Najwiekszg role na rynku tym odgrywaja
banki komercyjne, od ktérych inne instytucje i firmy moga pozycza¢ i ktérym moga powierzaé nadmiar
gotéwki. Uczestnikami, oprécz firm, mogg byé¢ takze fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne i firmy
ubezpieczeniowe.

Istotg rynku pienieznego jest krotkotrwatos$¢ transakcji. Przyjmuje sie, ze transakcje rynku pienieznego sa krotsze
niz 1 rok, a najczesciej posiadajg one terminy od 1 dnia do 3 miesigcy. Mozliwa w ramach tego rynku jest
takze emisja krétkoterminowych papieréw dfuznych, takich jak bony skarbowe (emitowane przez rzad), bony
pieniezne (emitowane przez banki centralne, w Polsce — Narodowy Bank Polski), bony komercyjne (emitowane
przez firmy prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza) czy certyfikaty depozytowe (emitowane przez banki).

Rynek kapitatowy — na rynku kapitatowym instytucje i firmy pozyskuja kapitat na dtugi termin, co pozwala im
na realizacje projektéw inwestycyjnych, a inwestorzy mogg im ten kapitat na dtugi termin pozyczy¢. Wehikutami
finansowymi, ktére to umozliwiajg sg papiery warto$ciowe — akcje oraz obligacje. Sg one emitowane najczesciej
przez firmy prowadzace dziafalno$¢ gospodarczg, a kupowane przez fundusze inwestycyjne, banki komercyjne,
fundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe. Sa réwniez emitowane przez banki komercyjne (banki w Polsce
dziafajg w formie spotek akcyjnych).

Istotg rynku kapitafowego jest dtugi termin, na ktéry biorca pozyskuje kapitat, tj. powyzej 1 roku, ale najczesciej
sg to okresy wieloletnie. Akcje daja nabywcy udziat w emitujacej je spoétce, co pozwala na udziat w zyskach
spotki i prawo do gfosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy; powyzej pewnego procentowego progu
posiadania udziatow inwestor zyskuje realny wptyw na ksztattowanie dziatalnosci takiej spétki. W przypadku
niewyptacalnosci spdtki posiadacze akcji otrzymujg pienigdze z likwidacji spotki w ostatniej kolejnosci. Obok
bardzo duzej zmiennos$ci cen, co powoduje ze akcje sg bardzo ryzykownym aktywem, charakteryzujg sie one
wiekszym potencjatem wzrostu wartosci dla inwestora niz obligacje.

12 The Complete Guide to Option Pricing Formulas”, E.G. Haug, McGraw-Hill, USA, 2007, str. 97.

13 Portal Narodowego Banku Polskiego: www.npbportal.pl/pl/commonPages/EconomicsEntryDetails?entryld=784&pageld=22899, data dostepu:
30.08.2014.

4 Rynki finansowe”, A. Stawinski, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2006, str. 16-19. Nalezy pamietaé, ze podziat taki jest
umowny, i moga istnie¢ dalsze, giebsze kategoryzacje.
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Obligacje stanowig faktycznie dtug przedsigbiorstwa i zwigzane sg z zaptata konkretnych odsetek, podobnie jak
lokata terminowa w banku. Nadal istnieje jednak ryzyko niewyptacalnosci firmy-emitenta i w takim przypadku
inwestor moze dochodzi¢ swoich praw w sadzie, w tym ze sprzedazy majatku upadtej firmy. Najczesciej jednak
w przypadku upadtosci inwestor nie otrzymuje z powrotem zainwestowanego kapitafu.

Akcje i obligacje podlegajg obrotowi na giefdach papieréw wartosciowych, ktére stanowig mechanizm transferu
Srodkéw od inwestoréw do przedsigbiorcow.

Rynek instrumentéw pochodnych — na rynku instrumentéw pochodnych przedsiebiorstwa i instytucje moga
zabezpieczac¢ sie przed ryzykiem zmian cen papieréw wartosciowych, walut i towardéw. Ryzyko takie powstaje
najczesciej w toku ich normalnej dziatalnosci, np. przy zawarciu umowy na eksport towaru i otrzymaniu
odroczonej ptatnosci, ktéra zostanie przekazana w innej walucie w dalszym, ale znanym terminie.
Najwazniejszymi instrumentami pochodnymi sg kontrakty terminowe, transakcje zamiany (swap) i opcje.
Terminy na jakie zawierane sg instrumenty pochodne sg dowolne, jednak najczesciej jest to okres od 3 miesiecy
wzwyz, az po wieloletnie transakcje.

Rynek walutowy — na rynku walutowym przedsiebiorstwa i instytucje dokonujg wymiany walut. Gféwnymi
kontrahentami w tym typie transakcji sa specjalizujgce sie w nich banki komercyjne i inwestycyjne, ktére
zawierajg transakcje zaréwno na wtasny rachunek, jak i na zlecenie swoich klientéw; znaczny udziat maja
transakcje spekulacyjne. W zwigzku z duzg liczbg uczestnikéw i duzym rozmiarem dla gtéwnych par walutowych
rynek ten jest bardzo ptynny. Rynek ten okreslany jest takze terminem ,forex”, co stanowi skrét nazwy w jezyku
angielskim: ,foreign exchange”.

Terminy transakcji na tym rynku sa zazwyczaj bardzo krétkie.

Nalezy zwrdci¢ koniecznie uwage na to, ze rynek walutowy przycigga wielu inwestoréw indywidualnych.
Zdecydowana wiekszo$¢ z nich ponosi jednak straty — poréwnaj opublikowany przez Komisje Nadzoru
Finansowego ,,Komunikat w sprawie wynikow osigganych przez inwestoréow na rynku forex” z 18 kwietnia
2012 r.t®

***Omowienie podanych powyzej charakterystyk rynkéw. Opcja: wybrani uczniowie przygotowuja przed lekcja
charakterystyke rynkéw. Przygotowujac ja powinni — oprécz przedstawionego tu materiatu — siggna¢ po dostepne
w Internecie publikacje Narodowego Banku Polskiego: ,Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2012 r.”
(i analogiczne raporty dla innych lat), rozdziat ,Rynki finansowe”. ***

Inwestycje rzeczowe sg inwestycjami w dobra rzeczowe.

Inwestycje w dobra rzeczowe'® sg takg forma inwestycji, ktérej istotg jest lokowanie $rodkéw finansowych
w rzadkie lub unikalne dobra rzeczowe o znacznej wartosci, np. w nieruchomosci, dziefa sztuki, antyki, metale
szlachetne. Inwestujacy oczekuje wzrostu wartosci rzeczy wraz z uptywem czasu, ktéry realizuje poprzez
odsprzedaz rzeczy, przy czym oczekiwanie takie jest obarczone zawsze ryzykiem inwestycyjnym, podobnie jak
w przypadku aktywoéw finansowych.

Dobra rzeczowe mogg by¢ tez dobrami rzeczowymi produkcyjnymi, tj. nabywanymi w celu powiekszenia
zasobow przedsiebiorstwa (podmiotu gospodarczego), co zwieksza zdolno$¢ lub efektywno$¢ produkeyjng
jednostki gospodarczej.

Aktywa rzeczowe mozna podzieli¢ na trzy grupy’:
1. nieruchomosci (grunty, budynki mieszkalne, lokale uzytkowe oraz budowle przemystowe);

5 www.knf.gov.pl/Images/KNF_forex_18_04_2012_tcm75-30319.pdf
16 Rachunek optacalnosci inwestowania”, E. Nowak, E. Pielichaty, M. Poszwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 1999, str. 20.
17 Tamze, str. 227.
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2. dzieta sztuki (malarstwo, rzezba, grafika), okazy kolekcjonerskie (zabytkowe samochody, kamienie szlachetne,
monety, znaczki pocztowe, meble, zegary i zegarki, ksigzki i starodruki, porcelana, ceramika), bizuteria i inne
(autografy, przedmioty codziennego uzytku nalezace wczes$niej do znanych oséb);

3. metale szlachetne (ztoto, srebro, platyna).

Inwestycja w nieruchomos$ci moze generowac takze okresowe dochody z czynszéw. W przypadku przedmiotow
kolekcjonerskich rosnacy wiek powoduje czesto zwiekszenie atrakcyjnosci przedmiotu. Dodatkowo, w przypadku
niektérych z tych daébr, inwestor moze liczy¢é na korzysci z uzywania przedmiotow bedacych inwestycja
(przyktadowo, zabytkowe samochody moga by¢ wynajmowane na $luby i wypozyczane do reklam i filméw).

Jednym z najwazniejszych powoddw inwestowania w aktywa rzeczowe jest dywersyfikacja (rozproszenie) ryzyka
—w przypadku kiedy na rynku finansowym aktywa taniejg, mozliwa jest sytuacja, ze aktywa rzeczowe nie bedg
sie poddawaty takiej samej tendencji. Innym powodem jest ochrona inwestowanego kapitafu przed inflacja.
Kolejne korzy$ci moga by¢ zwigzane z uzywaniem rzeczy przez osobe inwestujaca.

Przy ocenie inwestycji w dobra rzeczowe (w tym produkcyjne) nalezy koniecznie uwzgledni¢ aspekt podatkowy.
Przepisy podatkowe mogg by¢ korzystniejsze w poréwnaniu z inwestycjami w aktywa finansowe.

Ogblng zasadg przy inwestowaniu w dobra rzeczowe jest to, ze inwestor powinien inwestowac¢ tylko wtedy, gdy
specjalizuje sie w danej dziedzinie i posiada gruntowng wiedze eksperckg w zakresie przedmiotéw, w ktére
ma zamiar inwestowac. Dotyczy to w zasadzie kazdej inwestycji. Nalezy pamieta¢ takze, ze rynki tych débr
sg najczesciej mato ptynne, tj. nalezy liczy¢ sie z koniecznoscig po$wiecenia dtuzszego czasu, gdy chce sie
odsprzeda¢ dang rzecz po adekwatnej cenie; obrét czesto dokonuje sie tylko na specjalistycznych rynkach.

*** Propozycja ¢wiczenia l: Uczniowie w parach lub grupach przygotowuijg liste zalet oraz liste wad inwestowania
w dobra rzeczowe (np. jako korzy$¢ — zachowywanie wartosci takze w czasach niepokoju na rynkach
finansowych i/lub inflacji, jako wada — niska ptynno$¢).

*** Propozycja ¢éwiczenia Il: W ramach zadania domowego uczniowie na podstawie kwerendy w Internecie
i/lub bibliotece przygotowujg krétki referat nt. inwestowania w okreslony typ dobra rzeczowego (w tym liste
wad i zalet), np. w dzieta sztuki (optymalnie typ jak najprostszy; ze wzgledu na bardzo duzg ztozono$¢
nalezy pominag¢ nieruchomosci).***
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IMoDUL 4: DORADZTWO INWESTYCYJNE

Ci, ktérzy mowia — nie wiedza,
A ci, ktorzy wiedzg — nie méwia.
(o tajnikach rynku akcji)*®

W Polsce doradztwo inwestycyjne jest dziafalnoscig licencjonowana, nadzorowang przez Komisje Nadzoru
Finansowego i zastrzezong dla okre$lonych kategorii podmiotéw, w tym firm inwestycyjnych. Wynika to z ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi. Zasadniczo ustuga doradztwa inwestycyjnego jest
Swiadczona na podstawie zawartej z klientem umowy z inicjatywy klienta i ma charakter z reguty odptatny!®.

Doradztwo inwestycyjne polega na udzielaniu rekomendacji inwestycyjnych, zaréwno w formie ustnej, jak
i pisemnej, przy czym dotyczy to takze wskazania sugerowanego sposobu zachowania w sposéb posredni,
dorozumiany. Przedmiotem doradztwa inwestycyjnego sg oznaczone indywidualnie instrumenty finansowe, tj.
np. akcje konkretnej spétki, jednostki uczestnictwa okreslonego funduszu inwestycyjnego, a nie instrumenty
finansowe w rozumieniu rodzajowym (np. akcje, CFD?° czy jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych).
W ramach doradztwa inwestycyjnego musza zosta¢ uwzglednione: wiedza, doswiadczenie, sytuacja finansowa
i cele inwestycyjne klienta (takze jesli jest to klient potencjalny).

Doradztwa inwestycyjnego nie stanowi przekazywanie sugestii zachowan inwestycyjnych do nieoznaczonego
kregu odbiorcéw, np. poprzez $rodki masowego przekazu.

Obecnie wielu ludzi czerpie wiedze dotyczaca finanséw z Internetu, telewizji, radia i prasy. Nalezy zachowacd
bardzo dalekoidacg ostrozno$¢ wobec informacji i jakichkolwiek sugestii prezentowanych w ten sposab,
pamietajac, ze rzetelne i starannie przygotowane rekomendacje mozna uzyska¢ wtasnie w ramach ustugi
doradztwa inwestycyjnego.

Nie wolno myli¢ doradztwa inwestycyjnego z popularng ustuga planowania finansowego ani doradztwa
finansowego, ktdra jest oferowana w ramach ustug wielu instytucji finansowych i niezaleznych, samodzielnych
doradcow.

*** Omowienie podanego powyzej rodzaju dziafalnosci. Oméwienie tematu powinno zosta¢ dokonane przez
nauczyciela, a nie oddane do przygotowania uczniom np. w postaci referatu. W razie watpliwosci nalezy
siegng¢ do dostepnego w Internecie pod adresem www.knf.gov.pl pisma Komisji Nadzoru Finansowego
DRK/023/27/5/V/14/2012/PT z dnia 27 marca 2012 r. ***

18 Aforystykon finansowy”, S. Flejterski, MATZ — Oficyna Wydawnicza, Szczecin, 1995, str. 45.

9 Pismo Komisji Nadzoru Finansowego DRK/023/27/5/V/14/2012/PT z dnia 27 marca 2012 ., zob. www.knf.gov.pl/Images/Swiadczenie_przez_
firmy_%20inwestycyjne_uslug_doradztwa_inwestycyjnego_tcm75-29884.pdf

20 CFD - ang. Contract for Difference (kontrakt na réznice kursowe) jest umowa migdzy dwoma kontrahentami, z ktérych kazdy zobowigzuje
sie do zaptacenia réznicy miedzy ceng otwarcia a ceng zamkniecia kontraktu, w przypadku ujemnej dla niego wyceny (tzn. przy zmianie ceny
w stosunku do ceny otwarcia jeden kontrahent zyskuje, a drugi traci; ten dla ktérego ostateczna cena kontraktu jest niekorzystna, ptaci réznice
drugiej stronie).

16 Scenariusze lekcji z zakresu rynku finansowego dla szkét ponadgimnazjalnych. Podstawy wiedzy o inwestowaniu



IMoDUL 5: PODEJMOWANIE RACJONALNYCH

DECYZJI DOTYCZACYCH
INWESTOWANIA - TENDENCJE DO
BLEDOW | PRZYCZYNY TYCH BLEDOW

Wszystko, co moze by¢ policzone, niekoniecznie sig liczy;
Wszystko, co sie liczy, niekoniecznie moze by¢ policzone.
Albert Einstein®!

Dokonujac decyzji finansowych ludzie, czesto w ramach kontaktu z instytucjami finansowymi, $wiadomie lub
nieSwiadomie podlegaja wptywom czynnikéw psychologicznych — behawioralnych. Analizg tych zjawisk zajmuje
sie gataz nauki znana jako finanse behawioralne. Wspomniane czynniki mogg objawiac si¢ ze szczeg6lng sitg
witasnie przy podejmowaniu decyzji finansowych, poniewaz:

JInstrumenty finansowe sa obiektywnie ztozone lub sa tak postrzegane przez wigkszos¢ klientow.
Podejmowanie decyzji finansowych jest trudne, mato komfortowe i zabiera czas. Klienci czesto nie majg
motywacji, aby poswigci¢ czas i energie w celu zebrania informacji waznych dla podjecia decyzji. Z uwagi
na obiektywng ztozono$¢ niektérych produktow finansowych, czesto w ogdle nie sg w stanie ich prawidtowo
oceni¢. Ograniczenia zwigzane z praktycznymi mozliwoéciami klientéw w zakresie np. dokonywania
ztozonych obliczen lub interpretowania tekstow prawnych — w tym uméw — dodatkowo sprawiajg, ze wiele
pojec i definicji jest trudno zrozumiatych.

Decyzje finansowe czesto wymagaja oszacowania ryzyka i prawdopodobienstwa. Intuicja ludzka
generalnie bardzo Zle radzi sobie ze statystykq i ludzie majg tendencje do dokonywania bteddw,
przy czym bfedy te wykazujg pewne prawidtowosci. Kwestie oceny ryzyka i prawdopodobienstwa
w produktach ubezpieczeniowych lub inwestycyjnych mogg by¢ subtelne i mato przejrzyste nawet dla
ekspertéw.

Decyzje finansowe moga wymaga¢ kompromiséw miedzy terazniejszymi i przysztymi korzysciami.
Decyzje dotyczace oszczedzania i pozyczania sg zwigzane z problemem samokontroli i moga prowadzi¢
do zwlekania (prokrastynacji), np. konsumenci moga sie nadmiernie zadtuza¢ i nie sptacac rat pozyczek/
kredytow w terminie, ktory pierwotnie sobie zafozyli.

Decyzje finansowe czesto sa dokonywane pod wptywem emocji. Wickszy wptyw na decyzje mogg mieé¢
emocje takie jak stres, niepokéj, obawa przed stratami i zal, bardziej niz chtodna kalkulacja kosztéw i korzysci,
np. strach moze powodowa¢ zakup drogiego ubezpieczenia telefonu komérkowego, gdzie ryzyko zdarzenia
ubezpieczeniowego jest bardzo mafo prawdopodobne.

Pozyskanie wiedzy na temat produktow finansowych moze by¢ trudne. Niektére decyzje finansowe,
takie jak wziecie kredytu hipotecznego czy planowanie emerytury, podejmowane sg bardzo rzadko,
a ich konsekwencje ujawniajg sie jedynie po uptywie dtugiego czasu. Inne decyzje mogg zaleze¢ od
czynnikow makroekonomicznych, o ktérych konsumenci mogg nie mie¢ mozliwosci sie dowiedzie¢. Ze
wzgledu na nieche¢ ludzi (pewnego rodzaju ,tabu”) do rozmawiania o rezultatach ich dziatan w zakresie
finansow, istnieje tez ograniczona mozliwo$¢ pozyskania waznych informacji od innych — znajomych,
rodziny” 2.

21

22

,The Complete Guide to Option Pricing Formulas”, E.G. Haug, McGraw-Hill, USA, 2007, str. 1.
»Applying behavioural economics at the Financial Conduct Authority”, K. Erta, S. Hunt, Z. Iscenko, W. Brambley, Financial Conduct Authority,
[b.m.1, kwiecien 2013, str. 16.
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Wybrane tendencje wptywajace negatywnie na jakos¢ decyzji finansowych

Tendencje te —w zaleznosci od przyjetej klasyfikacji — mozna podzieli¢ na pewne grupy. Czesto jednak wigzg lub przenikaja
sie one miedzy sobg i stad podzialy takie sg czysto umowne. Przedstawione przykfadowe tendencje, powodujgce
pogorszenie jakosci decyzji dotyczag wyboréw podejmowanych przez ludzi — inwestoréw lub Klientéw. Zaktada sie, ze
decyzje podejmowane przez profesjonalnych uczestnikéw rynku, jak np. wyspecjalizowane przedsiebiorstwa finansowe
beda pozbawione takich wad, a nawet ze bedg one wykorzystywaty stabsze decyzje wspomnianych osob.

1. Koncentracja na terazniejszosci

Idea inwestycji zaktada po$wiecenie pewnych biezacych korzysci na rzecz osiggniecia celéw dtugoterminowych.
Ludzie posiadajacy problemy z samokontrolg, nie podejmujg korzystnych dla siebie inwestycji, a jezeli podejma
sie juz tego rodzaju dziatania, nie dotrzymujg postanowien. Zadowolenie ptynace z korzysci chwili biezacej
powoduje, ze podejmujg oni nieracjonalne decyzje, odbywajace sie kosztem probleméw w dalszej przysztosci.
Typowymi przyktadami sg: niskokaloryczna dieta i regularne ¢wiczenia jako $rodki redukcji nadwagi, rzucenie
palenia w celu zachowania zdrowia, systematyczna nauka w celu zdania egzaminu. W odlegtej przysztosci
konsekwencje dajg zna¢ o sobie i stajg sie zrédtem zalu, stad z perspektywy czasu mozna zauwazy¢, ze
w przypadku tej samej osoby preferencje zmieniajg sie wraz z przechodzeniem przez kolejne fazy. Czesto wigze
sie to takze z kwestig nadmiernej pewnosci, co do przysztej samokontroli i nierealistycznego podejécia do
mozliwosci realizacji wtasnych planéw.

Przyktady dotyczace finanséw:

— biezaca konsumpcja i nieoszczedzanie na przysztg emeryture,

— biezaca konsumpcja i zwigzane z nig zadfuzanie sie, w tym przy wykorzystaniu zazwyczaj bardzo drogich kredytow
konsumpcyjnych, pozyczek-chwildwek i kart kredytowych, prowadzace dfugofalowo do dalszego zubozenia,

— akceptacja produktu finansowego (np. karty kredytowej), ktéry przez pewien, objety promocjg czas jest
zwolniony z opfat, a nastepnie optaty te stajg si¢ bardzo wysokie, przy czym akceptacja dokonuje sig¢ przy
zatozeniu o pdzniejszej rezygnacji, a nastepnie ciggte odktadanie planowanej rezygnacji na pdzniej, ze
wzgledu na przewidywany wysitek zwiazany z rezygnacjg (prokrastynacja).

2. Nadmierna pewno$¢ siebie

Nadmierna pewnos$¢ siebie przejawia sie w tym jak ludzie postrzegaja — zbyt optymistycznie — wtasne
przekonania, oceny, informacje, rozumowanie czy intuicje. Dotyczy to w szczegdlny sposéb inwestoréw na
rynku kapitatowym, z ktérych wszyscy lub przynajmniej cze$¢ przecenia witasne umiejetnosci?®. Przecenianie
wtasnych zdolno$ci dotyczy studentéw oceniajgcych swoje szanse w trakcie egzaminu, kierowcow oceniajacych
umiejetnosci prowadzenia przez siebie samochodu, czy ludzi rozwazajacych ewentualne zatozenie firmy
i prowadzenie biznesu®*. W przypadku sukcesu ludzie przejawiajg takze tendencje do przypisywania zastugi
swoim umiejetnosciom, natomiast w przypadku porazki przypisujg jej przyczyny zewngtrznym okoliczno$ciom czy
niekorzystnemu obrotowi zdarzen. W przypadku inwestycji gietdowych, sukces inwestora czesto paradoksalnie
pogarsza jego sytuacje, poniewaz utwierdza go w przekonaniu o wysokich umiejetnosciach, a inwestor nie bierze
pod uwage, ze sukces mogt by¢ dzietem przypadku.

Przyktady dotyczace finansow:

— nadmierna pewno$¢ inwestora co do wfasnych umiejetnosci, podjecie nieproporcjonalnie duzego ryzyka
i poniesienie wysokich strat,

— nadmierna pewnos$¢ inwestora co do wifasnej strategii, w konsekwencji zawieranie duzej liczby transakcji
i poniesienie znacznych kosztéw transakcyjnych,

23 Overconfidence, Arbitrage and Equilibrium Asset Pricing”, K.D. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, ,The Journal of Finance”, t. 56, nr 3,
czerwiec 2001, str. 922 i n.

2+ Overconfidence, Omens and Emotions: Results from a Field Experiment”, M.D. Paola, F. Gioia, V. Scoppa, Working Paper nr 3, Universita della
Calabria, luty 2013,s. 1in.
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— nadmierna pewno$¢ klientéw detalicznych, ze nie bedg musieli korzysta¢ z overdraftu®® i w konsekwencji
zignorowanie jego oprocentowania i opfat z nim zwigzanych przy wyborze konta bankowego.

3. Wyciaganie wnioskéw na podstawie zbyt matej liczby informacji

Badania wykazuja, ze ludzie nadmiernie ufajg nielicznym informacjom, ktére akurat sg dostepne i dotyczg
danego problemu, przez co sprawiajg wrazenie reprezentatywnosci?®. Pomijajg przy tym kwestie wystarczajacej
liczby informacji, w tym wystarczajacej licznosci proby, zadowalajac sie tylko kilkoma danymi i wierzac, ze
obserwacje te sg reprezentatywne i pokazujg wtasciwie rzeczywiste trendy i wzorce zachowan, np. pewnych
wskaznikéw. W rezultacie ludzie takze uwazaja, ze rozumiejg jakie ryzyko wigze sie z danym zjawiskiem,
podczas gdy opierajagc swojg wiedze tylko na kilku obserwacjach czesto nie wiedzg jaki jest mozliwy rozrzut
(rozktad) obserwacji, a wiec nie majg $wiadomosci tego jak duze jest ryzyko.

Przyktady dotyczace finanséw:

— wycigganie wnioskéw co do oczekiwanej rentownos$ci i ryzyka akcji na podstawie ograniczonej liczby
historycznych zwrotéw,

— uznanie przez analityka zachowania kilkunastu klientéw za odpowiadajace prawidtowosci w bazie klientéw,

— ocena funduszu inwestycyjnego jako dobrego na podstawie paru kwartatéw, w ktérych wypracowat on
znaczny zysk, chociaz w rzeczywistosci wyniki mogty by¢ dzietem przypadku.

4. Uproszczone sposoby formutowania sagdow (heurystyki)

Wobec ztozonej rzeczywistosci i problemdéw wymagajacych bardzo wielu aspektéw ludzie upraszczaja ztozone
decyzje, przyjmujac wybrane przez siebie proste reguty decyzyjne (heurystyki).

Powszechng heurystykg w sytuacji koniecznosci dokonania szacunku pewnej wielkos$ci jest ,zakotwiczenie
z poprawka”. Polega ona na tym, ze ludzie w pierwszej kolejnosci wybierajg pewng liczbe, a nastepnie w toku
dalszej analizy koryguja jg w gére lub w dét. Powazne btedy dotyczg zardwno wyboru poczatkowej wartosci
,Zakotwiczenia”, jak i pézniejszej korekty, ktdra zazwyczaj okazuje sie niewystarczajgca.

Inng popularng heurystykg jest reguta podobienstwa, gdzie w celu rozwigzania problemu decydent stara sie
przypomnie¢ sobie sytuacje mozliwie najbardziej podobna.

Inna heurystyka to unikanie wieloznacznoéci, tj. wybor najprostszej opcji 0 najmniejszej liczbie nieznanych
konsekwencji.

Heurystyki nie zastepujg jednak racjonalnej analizy i nie mozna oczekiwac, ze bedg dawaty poprawne rezultaty,
niemniej przez to, ze posiadajg pozory analizy sg akceptowane, co jest niebezpieczne.

Przyk’rady dotyczace finansow:
oceniajac informacje na stronach internetowych, na ktérych prezentowane sa zbiorcze informacje na temat
produktéw inwestycyjnych, klienci dokonujg nieoptymalnych decyzji, np. wybierajg produkt najprostszy ze
wszystkich lub podobny do takiego, ktéry mieli w przesztosci,

— klient majac wybra¢ sposrod kilku funduszy inwestycyjnych, alokuje $rodki po réwno do kazdego z nich
(heurystyka 1/n), co naturalnie nie odzwierciedla jego stosunku do ryzyka,

— analityk ocenia cene akcji spdtki XYZ, ktéra wedtug niego na koniec roku ma wynosi¢ 75 zt. Po pojawieniu sie
negatywnych informacji (zamknigcie rynku eksportowego) dokonuje niewielkiej korekty w dét od pamiegtane;j
przez siebie wartosci.

25 Overdraft — ustuga bankowa zwigzana z rachunkiem (kontem) bankowym polegajgca na mozliwosci pobrania pienigdzy z rachunku w kwocie
wyzszej od kwoty posiadanej na tym rachunku; ujemna kwota stanowigca rezultat takiej wyptaty.

26 Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases”, A. Tversky, D. Kahneman, ,Science, New Series” t. 185, nr 4157, wrzesien 1974,
str. 1124-1131.
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5. Zalezno$¢ od punktu odniesienia i unikanie strat?’

Przy ocenie wariantéw lub przysztych szans ludzie biorg pod uwage takze inne kwestie i wybor taki podlega
dwdm zjawiskom:

A) zaleznosci od punktu odniesienia — ludzie oceniajg warto$¢ produktu poprzez odchylenia (zyski i straty)
od pewnego punktu odniesienia (a nie — tak jak powinni — bioragc pod uwage caty wfasny majatek, w ramach
ktdrego juz istnieja rozne projekty i ryzyka finansowe). Podczas gdy najpopularniejszym punktem odniesienia jest
stan obecny, moze on by¢ réwniez wyznaczony przez oczekiwania, inne produkty dostepne na rynku, rezultaty
niedawnych poszukiwan produktu, itp. Preferencja dla danego produktu moze sie zmieni¢ wraz ze zmiang
punktu odniesienia.

B) unikania strat (awersja do strat) — ludzie czesto przedktadajg znacznie bardziej unikniecie strat nad
osiggniecie zyskow ze wzgledu na trudne emocje (strach przed stratami). Stopien awersji do strat jest rézny dla
konkretnych oséb i zalezny od sytuaciji.

Przykfady dotyczace finanséw:

— cena, za jakg nabyto dom stuzy jako punkt odniesienia i wptywa na cene, jakg przy prébie sprzedazy ustali
sprzedajacy — nawet jesli ustalona cena bedzie wyzsza od obecnej wartosci rynkowej i zmniejszy szanse na
sprzedanie domu,

— unikanie strat moze powodowa¢, ze inwestorzy niechetnie sprzedajg akcje, ktére stracity na wartosci.
Dyskomfort, jaki bytby zwigzany z realizacja straty w przypadku ich sprzedazy, powoduje ze trzymaja te
akcje i akceptujg jeszcze wigksze ryzyko zwigzane z inwestowaniem w takie akcje.

6. Kontekst

Ludzie moga reagowa¢ odmiennie w sytuacjach wyboru, ktéry de facto sprowadza sie do identycznych alternatyw
(w sensie obiektywnych rezultatéw), jesli w kazdym przypadku wybor ten zostanie ,opakowany” inaczej, tj.
przedstawiony pod wzgledem psychologicznym w odmienny sposob. Dodatkowy kontekst, np. w postaci emocji
czy uwypuklenia bardziej pewnych faktéw, powoduje zazwyczaj postrzeganie sytuacji w ukierunkowany sposéb
i wywotuje okreslone zachowania (np. unikanie strat, zalezno$¢ od punktu odniesienia, zal, heurystyki).

Przykfady dotyczace finanséw:

— oceniajac reklame konta bankowego i reklamowane dodatki, konsument reaguje na odpowiedni kontekst
(np. ,100 zt w prezencie!”) i interpretuje produkt, jako dajacy takie wtasnie korzysci, nie zastanawiajac sie,
czy dotyczytyby takze jego w jego konkretnym przypadku,

— okreslenie prowizji do produktu lub wynagrodzenia dla doradcéw raczej w procentach niz w konkretnych
kwotach powoduje, ze klient nie doszacowuje ich kosztu, gdyz optaty procentowe sg postrzegane jako
tansze,

— wybranie stabszej inwestycji pod wptywem manipulacyjnego kontekstu.

**% Jako éwiczenie dla ucznidw mozna powtorzyé stynny eksperyment Kahnemana i Tversky'ego®®. Aby nie
sugerowac rozwigzania, ¢wiczenie powinno zosta¢ wykonane przed wfasciwym rozpoczeciem omawiania
LKontekstu”. Ponizej tekst ¢wiczenia w ttumaczeniu na jezyk polski z zamiang realiow na polskie, w celu
utrzymania sugestywnosci. Klasa zostaje podzielona na dwie grupy (im wiecej oséb tym lepiej); jedna grupa
dostaje kartke z tekstem:

WyobraZz sobie, ze Polska przygotowuje sie na wybuch epidemii spowodowanej przez wirusa z Azji, ktdra
najprawdopodobniej usmierci 600 o0séb. Zaproponowano dwa alternatywne programy zwalczania choroby.
Zakfada sie, ze dokfadne naukowe oszacowania konsekwencji programdow sg nastepujgce:

Jezeli zostanie wybrany program A, 200 0s6b zostanie uratowanych.

27 Applying behavioural economics at the Financial Conduct Authority”, K. Erta, S. Hunt, Z. Iscenko, W. Brambley, Financial Conduct Authority,
[b.m.], kwieciert 2013, str. 54-55.

28 The Framing of Decisions and the Psychology of Choice”, A. Tversky, D. Kahneman, ,Science, New Series”, t. 211, nr 4481, styczen 1981,
str. 453.
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Jezeli zostanie wybrany program B, bedzie 1/3 szansy, ze zostanie uratowanych 600 0séb i 2/3 szansy, Ze nikt
nie zostanie uratowany.
Ktory program wybierzesz?

A druga grupa kartke z tekstem:

WyobraZz sobie, ze Polska przygotowuje sie na wybuch epidemii spowodowanej przez wirusa z Azji, ktdra
najprawdopodobniej usmierci 600 0sdb. Zaproponowano dwa alternatywne programy zwalczania choroby.
Zakfada sie, ze dokfadne naukowe oszacowania konsekwencji programdow sg nastepujgce:

Jezeli zostanie wybrany program C, 400 0séb umrze.
Jezeli zostanie wybrany program D, bedzie 1/3 szansy, ze nikt nie umrze i 2/3 szansy, ze umrze 600 0S6b.
Ktory program wybierzesz?

Kahneman i Tversky w dwdch ponad 150-osobowych grupach otrzymali wyniki: A — 72%, B — 28% oraz
C—-22%, D - 78%. Jak wida¢, w grupie pierwszej (AB) uczestnicy maja raczej niskg tolerancjg ryzyka i wolg
uratowa¢ na pewno 200 oséb, a w drugiej (CD) raczej nie chca pewnej $Smierci 400 ludzi i raczej zaryzykujg
2/3 szansy na $mier¢ wszystkich 600 osob. Jednak oba problemy sg zasadniczo identyczne i réznig sie tylko
sposobem opisania i potozeniem nacisku na osoby uratowane lub na usmiercone.

Mechanizmy przyczyny tej réznicy sa bardziej ztozone niz moze sie wydawac, tym niemniej na pewno mozna
stwierdzi¢, ze zadecydowat kontekst przedstawienia problemu.***

7. ,Mentalne konta”

»Mentalne konta” to proces, w ktérym ludzie traktujg kwoty pieniedzy lub rzeczy odmiennie, w zaleznosci
od ,rachunku w gtowie”, do ktérego je przypisuja. W ich odczuciu podejmowanie decyzji staje sie w ten
sposob tatwiejsze. Myslenie takie stoi jednak w sprzecznosci z racjonalnym ekonomicznym mysleniem,
poniewaz pienigdze (np. pochodzace z réznych zrédet) moga sie zamienia¢ i nie musza by¢ przypisane do
konkretnych kategorii. Podstawowym problemem, ktéry sprawia ta metoda, jest to, ze inwestycje sg wktadane
do przegrédek bez wziecia pod uwage korelacji pomiedzy tymi aktywami i w rezultacie portfel inwestycyjny
nie jest optymalny?°.

Przykfady dotyczace finanséw:

— klienci jednocze$nie oszczedzajg i pozyczajg pienigdze, ponoszac w oczywisty sposob strate, lub nie
przenoszg pieniedzy z rachunku biezacego na rachunek oszczednosciowy,

— osoba pracujgca w spotfce branzy wydobywczej zastanawia sie nad ulokowaniem swoich oszczednosci
i lokuje je w akcjach spoétek sektora wydobywczego. Potraktowanie dochodéw z zatrudnienia jako aktywa
i rozwazenie hipotetycznej sytuacji kryzysu w branzy, a wiec spadku wartosci akcji towarzyszacego wzrostowi
ryzyka utraty pracy wskazuje, ze decyzja o ulokowaniu oszczedno$ci nie powinna by¢ podejmowana przy
zignorowaniu innych posiadanych aktywoéw i zrédet dochodu.

8. Perswazja i presja spofeczna®®

Badania pokazuja, ze w relacjach spotecznych emocje sg istotne — klienci mogg dac¢ sie przekona¢ do zakupu
danego produktu, tylko dlatego, ze polubili sprzedajgcego. W prawidtowym modelu powinni oni bra¢ pod
uwage system motywacyjny sprzedajacego, czyli zatozy¢, ze pracuje on na prowizji i ze w jego interesie jest
sprzedaz kolejnych produktéw. Badania pokazujg, ze duzi, profesjonalni inwestorzy biorg poprawke na prognozy
analitykdw i na wtasne potrzeby nieco je obnizajg.

Klienci mogg tez ocenia¢ prace doradcy na podstawie tego, ze on sam sgdzi o sobie, ze jest dobry (,efekt halo”).

29 Behavioral finance, individual investors, and institutional investors”, CFA Program Curriculum, CFA Institute, Level 3, t. 2, 2013, str. 62.
30 Psychology and Economics: Evidence form the Field”, S. DellaVigna, ,,Journal of Economic Literature”, t. 47, nr 2, 2009, str. 357-358.
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DellaVigna (dz.cyt.) wskazuje takze szereg réznorodnych przypadkéw, gdzie presja spoteczna powoduje zmiane
decyzji nawet tam, gdzie wydawatoby sie to niemozliwe (np. wydtuzenie przez sedziéw meczu).

Przykfady dotyczace finanséw:
— klienci stosujacy sie do porad doradcy na podstawie tego, jak bardzo wydaje im sie on sympatyczny,
— klienci ze starszej grupy wiekowej, ktdrzy tatwiej poddajg sie presji sprzedazy.

**¥% Omowienie podanych powyzej tendencji zachowan i mozliwych btedéw. Opcja: wybrani uczniowie zawczasu
przygotowujg przed lekcjg charakterystyke wybranych tendencji. Przygotowujac jg moga siegna¢ po inng
literature, przyktadowo ,Rynki finansowe”, str. 167 i n.31, ***

3t Nalezy w miare mozliwosci poleci¢ literature anglojezyczna: , Applying behavioural economics at the Financial Conduct Authority”, K. Erta,
S. Hunt, Z. Iscenko, W. Brambley, Financial Conduct Authority, [b.m.], kwiecien 2013 oraz inne dotyczace teorii podejmowania decyzji w ogdle,
np. ,The Art of Thinking Clearly”, R. Dobelli, Londyn, 2014 czy ,Thinking Fast and Slow”, D. Kahneman, Wielka Brytania, [b.d.].

22 Scenariusze lekcji z zakresu rynku finansowego dla szkét ponadgimnazjalnych. Podstawy wiedzy o inwestowaniu



Tresci scenariusza sa poprawne pod wzgledem metodycznym i merytorycznym, a takze
zgodne z wymogami podstawy programowej przedmiotu Podstawy przedsiebiorczosci.

Ciekawa i praktyczna tematyka, uporzadkowany przebieg lekcji, bogaty zakres
tekstow zrodtowych, rozwijajace cwiczenia i wymowne cytaty do kazdego modutu, to
gtowne atuty tego scenariusza lekcji.
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