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Wykaz skrétow

ACI — Financial Market Association

ADR — American depositary receipts (amerykanskie kwity depozytowe)

AEX — Amsterdam Exchanges

ATHEX - Athens Exchange

ATS — alternative trading systems (alternatywne systemy obrotu)

BaFin — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Federalny Urzad Nad-
zoru Finansowego)

BAWe — Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel (Federalna Komisja
Papieréw Warto$ciowych)

BFC — Banking and Finance Commission

BFIC — Banking, Finance and Insurance Commission

BME — Bolsas y Mercados Espafioles

BVLP — Bolsa de Valores de Lisboa e Porto

CACESF - College des Autorités de Contrdle des Entreprises du Secteur Financier
(Board of Financial Sector Authorities)
CBFSAI - Central Bank and Financial Services Authority of Ireland

CBs — covered bonds (zabezpieczone papiery wartoSciowe)

CDs — certificates of deposit (certyfikaty depozytowe)

CECEI - Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d’Investissement
(Committee for the Establishment of Credit Institutions and Investment
Companies)

CEIOPS - Committee of European Insurance and Occupational Pensions Super-
visors (Europejski Komitet Nadzoréw Ubezpieczen i Pracowniczych

Planéw Emerytalnych)

CESR — Committee of European Securities Regulators (Komitet Europejskich
Regulatoréw Rynku Papieréw WartoSciowych)

ClIs — collective investment institutions (instytucje wspolnego inwestowania)

CIS — collective investment schemes (instytucje wspdlnego inwestowania — od-
powiednik UCITS)

CIs — credit institutions (instytucje kredytowe)

CNCT — Conseil Nationale du Crédit et des Titres (National Credit and Securities

Council)
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CONSOB - Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa

Cp — commercial papers (papiery komercyjne, krotkoterminowe papiery dtuzne
emitowane przez przedsiebiorstwa)

CRBF — Comité de la Réglementation Bancaire et Financiere (Committee on
Banking and Financial Regulation)

CRD — Capital Requirements Directive

CRDTG - CRD Transposition Group

CSSF — Commission de Surveillance du Secteur Financier (Financial Sector
Supervisory Commission)

ECB — European Central Bank (Europejski Bank Centralny)

EDR — euro depositary receipts (eurokwity depozytowe)

EEA — European Economic Area (Europejski Obszar Gospodarczy)

EEC — European Economic Community (Europejska Wspolnota Gospodarcza,
EWG)

EFAMA - European Fund and Asset Management Association (Europejskie Sto-
warzyszenie Funduszy i Spotek Inwestycyjnych)
EFMLG - European Financial Market Lawyers Group

EIOPC - European Insurance and Occupational Pensions Committee (Europejski
Komitet Ubezpieczen i Pracowniczych Planéw Emerytalnych)

EMU — European Monetary Union (Unia Gospodarczo-Walutowa)

ESA 95 - European System of Account (Europejski System Rachunkéw)

ESCB — European System of Central Banks (Europejski System Bankéw Cen-
tralnych)

ESC — European Securities Committee (Europejski Komitet Papierow Wartos-
ciowych)

Euronext - paneuropejska gielda papieréw warto$ciowych

FCC — Financial Conglomerates Committee (Komitet ds. Konglomeratéw
Finansowych)

FEFSI — Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d’Investissement (Euro-
pejskie Stowarzyszenie Funduszy i Spdtek Inwestycyjnych)

FESE — Federation of European Stock Exchanges (Federacja Europejskich Gietd
Papieréw WartoSciowych)

FFSA — Finnish Financial Supervision Authority

FMA — Financial Market Authority

FSAP — Financial Services Action Plan (,,Plan dziatan w zakresie rynkéw finan-
sowych”)

FWB — Frankfurter Wertpapierborse

GAB — general arrangements to borrow

GDR — global depositary receipts (globalne kwity depozytowe)

ICPFs — insurance corporations and pension funds (instytucje ubezpieczeniowe

i fundusze emerytalne)
IEP — Institut fiir Européische Politik
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IFSRA - Irish Financial Services Regulation Authority

IORPs — institutions for occupational retirement provision (instytucje pracowniczego
zabezpieczenia emerytalnego)

IPMA — International Primary Markets Association (Migdzynarodowe Stowa-
rzyszenie ds. Rynkoéw Pierwotnych)

ISD — Investment Services Directive (dyrektywa Rady Europy o ustugach in-
westycyjnych)

ISE — Irish Stock Exchange

KPWiG - Komisja Papierow WartoSciowych i Gietd

LIFFE — London International Financial Futures and Options Exchange

LSE — London Stock Exchange

LTV — loan-to-value ratio

MBs — mortgage covered bonds (hipoteczne listy zastawne)

MFIs — monetary financial institutions (monetarne instytucje finansowe)

MIFID - Markets in Financial Instruments Directive (dyrektywa o rynkach instru-
ment6éw finansowych)

MMFs — money market funds (fundusze rynku pieni¢znego)

MTN — medium term notes (Srednioterminowe papiery dtuzne)

MTS — mercato telematico secondario (wloska technologia wykorzystana do
budowy elektronicznych platform do obrotu skarbowymi papierami
warto§ciowymi)

NASDAQ - National Association of Securities Dealers Automated Quotations

NCBs — national central banks (narodowe banki centralne)

NYSE — New York Stock Exchange

OMFIs - other monetary financial institutions (pozostale monetarne instytucje
finansowe)

ORFIs - other resident financial institutions (inne instytucje finansowe)

OTC — over-the-counter

UCITS - undertakings for collective investment in transferable securities (instytucje
wspOlnego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe)

VDH — Association of German Mortgage Banks

Vdp — Verband deutscher Pfandbriefbanken

WFE — World Federation of Exchanges

ZEW — Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung






Wstep

Rynek papierow wartoSciowych strefy euro jest jednym z najmtodszych ob-
szarOw globalnego rynku finansowego. Jego powstanie stato si¢ mozliwe po
wprowadzeniu swobody przeplywu kapitatu wynikajacej z traktatu z Maastricht
oraz dzigki powotaniu w 1999 roku Unii Gospodarczo-Walutowej. Rynek ten,
mimo ze istnieje zaledwie kilka lat, za sprawg swojego potencjatu gospodarcze-
g0, wzrastajacego znaczenia w strukturach europejskich i miedzynarodowych,
a takze w zwiazku z dazeniem do ujednolicenia obowiazujgcych na nim zasad,
podlega dynamicznym przemianom i szybko si¢ rozwija. Jest przy tym rynkiem
bardzo zr6znicowanym — zaréwno pod wzgledem wielkoSci, jak i znaczenia
poszczegdlnych jego segmentow.

Che¢ poznania zasad funkcjonowania rynku papieréw wartosciowych w stre-
fie euro, obowigzujacych na nim rozwigzan formalnych i prawnych oraz jego
struktury i wielkoSci byly przestankami podjecia tych zagadnien przez pracow-
nikdéw Katedry Teorii Pienigdza i Polityki Pieni¢znej Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, a nastepnie napisania niniejszej ksigzki. Rozpoznanie tego rynku
wydaje si¢ nie tylko niezbedne, ale takze przydatne — z jednej strony w zwigzku
z dazeniami do zwigkszenia udziatu polskich papieréow wartoSciowych w rynku
europejskim, z drugiej za$ w zwigzku z perspektywa nieodwotalnego przysta-
pienia Polski do strefy wspdlnej waluty euro.

Gioéwnym celem ksigzki jest syntetyczne przedstawienie — w ujeciu przed-
miotowym i podmiotowym — rynku papieréw wartoSciowych strefy euro
z punktu widzenia rozwigzan instytucjonalnych, prawnych i organizacyjnych.
Ksigzka sktada si¢ z szeSciu rozdzialow.

Rozdzial pierwszy, bedacy wprowadzeniem do poruszanej problematyki,
dotyczy istoty rynku finansowego, prezentuje rowniez jego strukture i r0zne
klasyfikacje papierow warto$ciowych. W niniejszej ksiazce zastosowano dwoistg
klasyfikacje papierow wartoSciowych strefy euro — podmiotowa i przedmiotowa,
ktora wynika ze statystycznych rozwigzan europejskich (Eurostat, Europejski
Bank Centralny).

Dwa nastepne rozdzialy poSwigcono omdwieniu rynku papieréw wartos-
ciowych strefy euro wedlug kryterium emitentow tych waloréw, wyrdzniajac



14 Wstep

monetarne (rozdzial drugi) i niemonetarne (rozdzial trzeci) instytucje finan-
sowe. W pierwszej grupie zaprezentowano przede wszystkim banki centralne
wraz z Europejskim Bankiem Centralnym i ich usytuowanie w Europejskim
Systemie Bankéw Centralnych. Nastepnie przedstawiono instytucje kredy-
towe, opisujac ich strukture, nadzor i ograniczenia dotyczace inwestowania
w papiery wartoSciowe, scharakteryzowano takze fundusze rynku pieni¢znego
i pozostate monetarne instytucje finansowe. W drugiej grupie ujeto zakiady
ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne. Rozpatrujac
dzialalnos$¢ zaktadow ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych, zaprezen-
towano regulacje prawne dotyczace tych instytucji, ich charakterystyke oraz
znaczenie jako emitentdw lub inwestordw na rynku papierow wartosciowych.
Analizujac fundusze inwestycyjne, zwrOcono uwage na zwigzane z nimi usta-
wodawstwo, strukture rynku i opodatkowanie tych funduszy.

W rozdziale czwartym i pigtym zaprezentowano rynek papieréw wartos-
ciowych w strefie euro z punktu widzenia rodzajow wystepujacych na nim
walorow. Najpierw omowiono dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez
Skarb Panstwa, jednostki samorzadowe, instytucje kredytowe oraz przedsie-
biorstwa, wyjaSniajac przyczyny ich emisji oraz zasady organizacyjne emisji
1 obrotu. Nastepnie scharakteryzowano rynek papieréw udziatowych, czyli
akcji, przedstawiajac — oprdcz zagadnienn dotyczacych uwarunkowan praw-
nych funkcjonowania tego rynku i organizacji jego nadzoru — gietdy papierow
warto$ciowych, bedace gléwnym miejscem obrotu akcjami w strefie euro, oraz
systemy rozliczen i rozrachunkow transakcji dokonywanych na rynkach akcji.
Dodatkowo ukazano rozwdj pierwotnego i wtornego rynku akcji w Eurosyste-
mie, obroty na rynkach gietdowych i tendencje ksztaltowania si¢ wskaznikow
gietdowych strefy euro.

Rozdziat szosty poswigcono rozwazaniom dotyczacym integracji rynkow pa-
pieréw wartoSciowych w Unii Europejskiej i obserwowanym na przetomie XX
1 XXI wieku tendencjom rozwoju rynkow papieroOw wartoSciowych, omawiajac
podjete inicjatywy i rosngce zaangazowanie panstw cztonkowskich — zaréwno
strefy euro, jak i Unii Europejskiej —we wspieraniu procesOw integracyjnych na
rynkach waloréw. W rozdziale tym zaprezentowano takze czynniki sprzyjajace
integracji w poszczegOlnych segmentach rynku papierow wartosciowych.

Niniejsza ksiazka powstata dzigki szerokim studiom literatury przedmiotu
oraz analizom statystycznym rynkow papierow wartosciowych funkcjonujacych
w Eurosystemie, przeprowadzonym przez autorow i wynikajacym z ich indy-
widualnych zainteresowan problematyka integracji rynkow finansowych dwu-
nastu panstw nalezacych do Unii Gospodarczo-Walutowej. W pracy zawarto
liczne dane statystyczne dotyczace omawianego rynku, a w jej przygotowaniu
wykorzystano najnowsze regulacje prawne i jednolita metodologie stosowana
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w stosunku do instytucji europejskich dziatajacych w ramach Unii Europejskiej
i krajow strefy wspdlnej waluty.

Autorzy wyrazaja nadzieje, ze ksigzka bedzie interesujacg lektura dla wszyst-
kich uczestnikow rynku papierow wartosciowych — wystepujacych zaréwno
po stronie podazy, jak i popytu tego rynku — oraz osob zwigzanych z rynkiem
finansowym w Polsce i w strefie euro.

Wiestawa Przybylska-Kapusciriska
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Rynek finansowy panstw strefy euro

Unia Gospodarczo-Walutowa

Elzbieta Gruszczyriska-Brozbar

1 stycznia 1999 roku w ramach Unii Europejskiej ustano-
wiono Unig Gospodarczo-Walutowg, okreslang w skrocie
jako UGW (European Monetary Union, EMU). Orga-
nizacja ta skupiala poczatkowo jedenaScie panstw, obecnie — po przystapie-
niu do niej Grecji — obejmuje dwanasScie krajow spetniajacych tzw. kryteria
zbieznosci, ktore dotycza:

Unia Gospodar-
czo-Walutowa

stabilnoSci cen,

* deficytu i dtugu publicznego,

* dlugoterminowej stopy procentowej,
¢ stabilnoSci kursu walutowego.

Obszar tych panstw jest jednowalutowy (euro), co oznacza istnienie jednego
banku centralnego i jednej polityki pieni¢zne;.

Wprowadzenie waluty euro jest rozpatrywane zaréwno
w aspekcie politycznym, jak i gospodarczym. Podstawowa  Przyczyny wpro-
przyczyng polityczng utworzenia Unii Gospodarczo-Wa- W?dze'l"et‘ )
lutowej, analizowang w plaszczyZnie historycznej, byto el ety
utrzymanie pokoju w Europie, poniewaz geneza dzisiejszych porozumien
siega czasOw po zakoficzeniu drugiej wojny $wiatowej'. Z kolei ekonomiczne
przestanki wprowadzenia euro byly zwigzane z problemami gospodarki eu-
ropejskiej w latach siedemdziesiatych i osiemdziesigtych, przede wszystkim
z powolnym wzrostem gospodarczym 1 wysokim bezrobociem.

Eurosystem — bgdacy nowym globalnym rezimem
w polityce monetarnej i wymianie zagranicznej — okreSla  Eurosystem
zewnetrzne priorytety, reprezentujac podzielne interesy
swoich uczestnikow w miedzynarodowych instytucjach i zgromadzeniach?.
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Funkcjonowanie jednej waluty euro bylo poprzedzone wprowadzeniem
rozbudowanego prawodawstwa unijnego (traktaty, dyrektywy), ktore nalezy
traktowac jako historyczng ciggto$¢ procesu integracji. Tematyka niniejszego
opracowania pozwala zawezi¢ bogaty materiaf legislacyjny tylko do tych aktow
prawnych, ktére mialy decydujacy wplyw na obecny ksztalt rynku kapitatow
pienieznych panstw Unii Gospodarczo-Walutowej. Decydujace znaczenie dla
procesu integracji we Wspdlnocie Europejskiej miat trak-
tat o Unii Europejskiej (UE) podpisany w Maastricht?,
w ktorym wyodrebniono trzy glowne filary integracji:

gtowne filary
integracji

* gospodarke,
* polityke zagraniczng i obronna,
* wspOlprace w dziedzinie wymiaru sprawiedliwosci i spraw wewnetrznych.

Kazdy z tych filarow jest traktowany wielowatkowo, stanowiac kontynuacje
irozszerzenie (uzupetnienie) weze$niejszych postanowien. Integracja w zakre-
sie gospodarki jest rozpatrywana przede wszystkim przez
pryzmat czterech podstawowych wolnosci wspolnotowych,
czyli swobody przeplywu:

cztery wolnosci
wspolnotowe

* towardw,
* 0sob,
* ushug,
* Kkapitalu.

Swoboda przeplywu kapitatu zapewnia wolno$¢ dokonywa-
nia ptatnosci zagranicznych ze wszystkich tytutow miedzy
panstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej oraz miedzy
nimi a krajami trzecimi, pobudza takze konkurencje miedzy instytucjami fi-
nansowymi. Zasada ta nie jest stosowana bezwzglgdnie. Odstgpstwa od jej po-
stanowien w formie inicjowania wymagan dotyczacych zgtaszania przeptywow
kapitalowych sa mozliwe w wypadkach uzasadnionych ochrong bezpieczefistwa
publicznego i sprawowania nadzoru nad instytucjami finansowymi.
Formutujac zasade swobody przeplywu kapitatu, nie zdefiniowano pojecia
kapitatu, a jedynie szeroko i1 bezwarunkowo, chociaz nadal niewyczerpujaco,
wskazano na obecnie obowigzujace rozwigzania systemowe w zakresie rozwa-
zanej wolnosci*. Wydaje sie¢ wiec konieczne przyblizenie terminu ,,kapital”,
poniewaz podzial rynku finansowego w krajach Unii Gospodarczo-Walutowej
nie jest jednolity. Rozwazania teoretyczne szkot ekonomicznych koncentruja sie
wtasnie wokot istoty kapitalu, co w konsekwencji prowadzi do wyodrebnienia
z rynku kapitatow pienieznych rynku finansowego, z kolei w praktyce doko-
nuje si¢ bezposredniej dezagregacji rynkow z rynku finansowego. Dualizm ten

swoboda przepty-
wu kapitatu
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skfania do podjecia rozwazan semantycznych z uwzglednieniem wskazanych
aspektow.

Pojecie i struktura rynku finansowego
Elzbieta Gruszczyriska-Brozbar

Pojecie kapitatu znajduje szeroka interpretacje¢ w orzecznictwie Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci. Na przyktad orzeczenie trybunatu z 31 stycznia
1984 roku, wydane w sprawie Luisi i Carbone, wyjaSnia, ze ptatnosci bieza-
ce sa transferami walorow dewizowych w ramach transakcji podstawowej,
a przeplywy kapitalu stanowig operacje finansowe zwigzane z inwestowaniem
okreslonych funduszy, nie za$ z zaplatg za ustuge lub rzecz’. Zacytowane
orzeczenie pozwala stwierdzié, ze kapital jest pojmowany
przez struktury Unii Europejskiej w znaczeniu funkcyjnym,
poniewaz ma przynosi¢ strumien nowych wartoSci, i nie
jest rozpatrywany wylacznie przez pryzmat czasu zapadalnoSci instrumentu.
Jednoczesnie mozna zauwazy¢, ze kapitalem, zgodnie z przyjeta dyrektywa,
nie jest pienigdz wystepujacy w funkcji §rodka ptatniczego.

Teoretyczna podstawe tak sformutowanego przez Europejski Trybunat
Sprawiedliwosci pojecia kapitatu stanowi dochdd otrzymywany przez gospo-
darujacy podmiot na rynku o charakterze towarowo-pieni¢znym.

Dochod wyraza wartoSciowe rezultaty gospodarowa-
nia. Przyjmujac elementarng definicje, mozna stwierdzi¢,  dochad
ze jest on okreSlong suma wartoSci — strumieniem przy-
plywajacym do gospodarujacego w oznaczonym czasie.

Strumienie kapitalow pienig¢znych przebiegaja w gos- .
podarce obok strumieni materialno-rzeczowych, zmienia- iguilt':z’::::
jac stan materialny podmiotow gospodarujacych®. Stan piepnieinych
ten moze by¢ czgSciowo wykorzystany na bezpoSrednie
zaspokajanie osobistych potrzeb (konsumpcja), a okre-
Slona czeS$¢ podmiot gospodarujacy moze przeznaczyC na
uzyskiwanie strumienia nowych wartosci — i ta czes¢€ jego
oszczednosci jest nazywana kapitatem.

Pojecie kapitatu ma wigc charakter funkcyjny, a nie techniczny, dlatego
przez zwigzanie z dochodem ujawnia si¢ jego charakter wartoSciowy.

Kapital uymowany w kategorii strumienia jest zwigzany
z teorig wymiany i dystrybucji. W tym znaczeniu stanowi
on szczegOlny czynnik, ktdry musi mie¢ rynek w tym te-
oretycznym znaczeniu, w jakim istnieje rynek dobr konsumpcyjnych i rynek

funkcyjne ujecie
kapitatu

kapitat

rynek kapitatow
pienieznych
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dobr produkcyjnych. Przyjeto wiec, ze ten teoretyczny rynek ma w realiach
ekonomicznych swoj odpowiednik, podobnie jak wspomniane wcze$niej dwa
rynki dobr’. Nazwano go rynkiem kapitalow pienigznych.
Rynek — definiowany jako ogdt stosunkéw migdzy pod-
rynek  miotami uczestniczacymi w procesach wymiany — ma nie-
jednorodny charakter. Teza taka wynika ze szczeg6lnego
charakteru przedmiotow rynkowej wymiany i podmiotow rynku oraz innych
okolicznoSci towarzyszacych tym stosunkom. Uwzgledniajac ten szczegolny
charakter, mozna wyodrebni¢ r6zne rodzaje rynku, a podstawe jego wydzie-
lenia stanowi:

* kryterium podmiotow rynku,

* kryterium przestrzenne,

* kryterium przedmiotu wymiany.

Rynek w ujeciu podmiotowym jest wyrazany jako ogdt
stosunkéw miedzy wyodrebniong grupg podmiotéw, na
przyktad wystepujacych na rynku kapitatow pieni¢znych
jako wierzyciele i dtuznicy. Kryterium podmiotowe segmentacji rynku nawig-
zuje zarOwno do rodzaju podmiotow, jak i do ich liczby po stronie podazy

i popytu®.

kryterium
podmiotowe

Kryterium przestrzenne umozliwia wydzielenie rynkéw
kryterium  ze wzgledu na stopiefi koncentracji przestrzennej ich
przestizenne ., ostnikow.
Z kolei rynek w ujeciu przedmiotowym jest okre§lany
kryterium  jako ogdt stosunkoéw zwigzanych z danym przedmiotem
przedmiotowe wymiany. Na podstawie tego kryterium wyrdzniono na-
stepujace rynki:
* rynek produktdw,
* rynek ustug,
* rynek pracy,
* rynek kapitalow pienieznych’.
Kapitaly pieni¢zne sa najczesSciej analizowane z punktu
widzenia dwdch strumieni funduszy. Pierwszy z nich
stanowig, zdaniem niektérych ekonomistéw, kapitaly

krotkoterminowe, zwigzane z tworzeniem i obiegiem pienigdza transakcyjnego
i rezerwowego'’.

kapitaty
krotkoterminowe

Z kolei kapitaly diugoterminowe sa powiazane z finansowa-
niem rozwoju gospodarczego, w ktorego ramach wystepuje
przetwarzanie kapitaléw pienieznych w kapitaly rzeczowe.

kapitaty
dtugoterminowe



Pojecie i struktura rynku finansowego 21

Zaproponowany podzial stanowi podstawe funkcyjnego rozrdznienia
dwoch rynkow kapitatow pienigznych. Pierwszy z nich jest faczony z rynkiem
pienieznym, drugi — z rynkiem inwestycyjnym.

Rynek pienigzny mozna zdefiniowac, zgodnie z charak-

terystyka strumienia, jako miejsce ksztattowania si¢ poda- ~ rynek pienigzny
zy 1 popytu na pieniadz (najbardziej plynny instrument),
w ktorym odbywaja si¢ transakcje kapitalami krotkoterminowymi''. Rozwa-
zania dotyczace funkcjonowania rynku pieni¢znego sa skoncentrowane na
mechanizmie tworzenia pieniadza i finansowania miedzybankowych obrotoéw
platniczych. Odrebnym aspektem tego mechanizmu jest zamiana pienigdza
gotowkowego na pienigdz bezgotowkowy. Gtéwnymi uczestnikami rynku
krotkoterminowych kapitatow pienieznych sa banki'?.

Drugi rynek wyodrebniony z rynku kapitatlow pie-
ni¢znych jest okreSlany przez niektorych ekonomistow
jako rynek inwestycyjny (rynek finansowy)". Przedmiot
popytu i podazy rynku inwestycyjnego stanowia kapitaly dtugoterminowe.
Wspolczesna literatura przedmiotu zalicza do tego rynku zaréwno krétko-,
jak i dlugoterminowe kapitaly pieni¢zne, choc klasycy ekonomii utozsamiaja
go z rynkiem inwestycyjnym, za ktdrego posrednictwem nast¢puje zamiana
wolnych kapitaléw pienieznych w kapitaly zwiazane, przeznaczone na finan-
sowanie rozwoju gospodarczego.

Zaprezentowane kryterium podziatu nie jest jednorodne, ale stanowi przed-
miot dyskusji teoretycznych dotyczacych dezagregacji rynku kapitatowego,
a w jego granicach — rynku kapitatow pieni¢znych.

W Swiatowej i europejskiej literaturze przedmiotu
dokonuje si¢ najczeSciej podziatu rynku kapitalowego ze
wzgledu na kryteria przedmiotowo-czasowe™, wyodrebnia-
jac na przyktad z rynku kredytowego rynek pieniezny i rynek inwestycyjny'.
Podzial ten jest jednak bardzo ogdlny, gdyz pomija istote pojecia kapitatow
pienieznych, szczeg6lnie strumieni ksztattujacych rynek pieniezny.

Dyskusyjne wydaja si¢ rowniez klasyfikacje rozpatrujace jednocze$nie kapi-
taly rzeczowe i kapitaly pieni¢zne, z pomini¢ciem wystepujacych migdzy nimi
rozbieznoSci funkcjonalnych. Praktyka pokazuje bowiem, ze rynek kapitatow
pienieznych wyrOznia si¢ wystepowaniem silnych dziennych wahan w zakresie
ksztaltowania si¢ podazy i popytu, co odrdznia go od innych rynkéw kapitato-
wych, charakteryzujacych sie pewna stato$cig podazy i popytu'®.

Godne uwagi przy rozwazaniu podziatlu przedmiotowego rynku kapitatow
pienieznych sg kryteria zastosowane w wybranych pozycjach literatury zachod-
nioeuropejskiej, uwzgledniajace réznorodnos¢ i odmienno$¢ definicji opisy-
wanych kapitalow. W stosowanych klasyfikacjach rzadko jest prezentowana

rynek
inwestycyjny

kryteria przedmio-
towo-czasowe
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orientacja na kryterium efektywnego, SciSle okreSlonego czasu zycia instru-
mentu (w tym zakresie istnieje arbitralno$¢), a w ramach przeprowadzanych
dezagregacji stosuje si¢ najczesciej podzialy o charakterze pragmatycznym
i historycznym'”.

W wybranych klasyfikacjach niemieckich rynek kapitatow pienigznych pod-
lega szerokim podziatom i obejmuje: rynek pienigdza, rynek dtugoterminowych
kapitalow pienieznych oraz pozostate rynki finansowe (bez
okreSlenia istoty rynku finansowego), przy czym rynek
dhugoterminowych kapitaléw pieni¢znych stanowi plasz-
czyzng¢ wyodrebnienia:

rynek dtugotermi-
nowych kapita-
fow pienieznych

* rynku kapitalowego w waskim znaczeniu, czyli zorganizowanego rynku
papierow wartoSciowych,
* rynku kapitalowego w pozostalym znaczeniu'®.

W klasyfikacji tej przyjeto jednoczesnie, ze rynek zorgani-
zowany to taki rynek, ktory dziala zgodnie z okreSlonymi
regutami pozwalajacymi zmniejsza¢ koszty przepro-
wadzania transakcji i na ktorym handlowcy moga powszechnie dokonywaé
wymiany',

Wystepowanie rynkOw zorganizowanych stanowi przyczynek do klasyfikacji,
ktora proponuje Michael Brett, dzielgc rynek pieni¢zny na rynek depozytow
i rynek instrumentow diuznych — bardzo zblizonych do pieniadza, bo szybko
zbywalnych?.

Umowno$¢ podzialow rynku kapitalow pieni¢znych akcentuja réwniez
wspolczesni ekonomisci angielskojezyczni. Na przyktad Roland I. Robinson
1 Dwayne Wrightsman jako kryterium podziatu przyjmuja
cel oferty, wydzielajac na tej podstawie rynek kapitaiowy
papierow wartosciowych, ktory, ich zdaniem, przyczynia si¢
do gromadzenia pieniedzy w celu sfinansowania wydatkow
inwestycyjnych dzigki emisji walorow korporacyjnych. Ostatecznie autorzy ci
przyjmuja sztuczny podzial rynku kapitatow pieni¢znych, zaliczajac do rynku
pienieznego kontrakty kredytowe z limitem ptatnosci do jednego roku, a do
kapitalowego — powyzej tej granicy?'.

Podziaty rynku kapitatow pieni¢znych oparte na kryteriach czasowych
nalezy uznac za dyskusyjne, poniewaz krotkie terminy zobowigzan na rynku
pieni¢znym s3 zmienne i —jak juz wczes$niej stwierdzono — arbitralne. Zachodni
ekonomiSci skianiaja si¢ ku twierdzeniu, ze dtugie i krotkie terminy uzyczania
lub zapozyczania nie sa zwigzane wyltgcznie z okresem istnienia zobowiazania®.
Diugie terminy umoéw zaktadaja rozne okresy lokat, to za$, co dana osoba
uznaje za ,,dtugi termin”, jest odczuciem subiektywnym, a wigc zobowigzanie

rynek
zorganizowany

rynek kapitatowy
papieréw
wartosciowych
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powyzej jednego roku jest rowniez dozwolone w ramach funkcjonowania rynku
krotkoterminowych kapitatow pieni¢znych?.

Wybrani ekonomisci kwestionuja takze podziat rynku kapitatow pienieznych
na rynek pieniezny i rynek inwestycyjny, uznajac, ze wzrost pltynnosci papie-
row wartosciowych powoduje, ze te same zasoby pieni¢zne mogg wystgpowac
zar6wno na rynku pienieznym, jak i na rynku finansowym?!. Mozna zgodzi¢
si¢ z tym twierdzeniem, biorgc pod uwage obecny dynamiczny rozwdj zorgani-
zowanych rynkéw dtugoterminowych kapitatow pienieznych. Zdaniem czeSci
ekonomistow, hipoteza ta jest dyskusyjna, odmienny jest bowiem charakter po-
pytu i podazy na obu tych rynkach, rzadza si¢ tez one odrebnymi prawami?.

Kwestia podziatu rynku kapitaléw pieni¢znych, jak wynika z dotychczas
zaprezentowanych pogladow, nie zostata jednoznacznie rozwigzana. W tym
przypadku nalezy positkowac si¢ przemySleniami tych ekonomistow, ktorzy
potrafig w zastosowanej systematyce uwypukli¢ wspotczesne cechy konstytuu-
jace rynek kapitalow pieni¢znych. Proponuja oni przyjmowac ostre klasyfikacje
wzmiankowanego rynku. Podziat ten wydaje si¢ istotny, znajduje bowiem za-
stosowanie w dezagregacji rynkéw i instrumentow emitowanych w pafstwach
Unii Gospodarczo-Walutowej. Jednym z pierwszych zwolennikow Scislych
podziatow rynku jest Dawid M. Dars, ktory wnioskuje o zastosowanie jako
kryterium podzialu waloréw o stalym oprocentowaniu, a $cislej — obligacji,
wyodrebniajac na tej podstawie z rynku kapitaléw pienigz-
nych rynek obligacji i rynek pienigzny*®. Zaproponowana
przez niego klasyfikacja ma charakter przedmiotowy,
bardziej funkcyjny niz czasowy.

Podziat zastosowany przez Dawida M. Darsta, w powiazaniu z teorig zaso-
bowego i strumieniowego ujecia kapitatu, pozwala Scisle i catoSciowo wydzieli¢
rynek kapitalowy. Ostre, przedmiotowe kryteria podziatu rynku kapitatow
pienieznych przedstawiono na ilustracji 1.1.

Klasyfikacja rynku kapitatowego charakteryzuje si¢ ar-
bitralnoScia, poniewaz na przeplyw funduszy pieni¢znych
mi¢dzy podmiotami gospodarujacymi mozna spojrzec
z dwdch punktow widzenia. Pierwszy z nich jest zwiazany z obserwacja podmio-
tu zasilajacego (wierzyciela, lokujacego, rentiera, inwestora), drugi uwzglednia
przeplywy kapitalowe od strony podmiotu zasilanego (diuznika). W pierwszym
wypadku, jesli transakcja ma charakter dlugoterminowy, zaliczamy ja do rynku
dlugoterminowych kapitalow pienieznych, a jesli ma ona charakter krétkoter-
minowy — do rynku krétkoterminowych kapitalow pienieznych.

Przy takim podejSciu moga si¢ pojawic rozbieznoSci miedzy zamierzonymi
(ex ante) a osiagnietymi (ex post) okresami pozostawienia kapitalow do dyspo-
zycji dysponenta. Takie spojrzenie na strukture czasowa strumieni finansowych
spowodowato konieczno$¢ przyjecia drugiego punktu widzenia, co oznacza,

rynek obligacji
i rynek pienigezny

klasyfikacja rynku
kapitatowego
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llustracja 1.1. Ostre kryteria podziatu rynku kapitatéw pienieznych

| rynek kapitatowy |
rynek kapitatéw rynek kapitatéw
rzeczowych pienieznych
rynek kapitatéw rynek kapitatéw
krétkoterminowych dtugoterminowych
rynek rynek pozostatych rynek rynek pozostatych
wybranego kapitatow obligacji kapitatow
instrumentu krétkoterminowych dtugoterminowych

Zrddfo: E. Gruszczynska-Brozbar, Giefdowa alokacja kapitatow pienigznych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Po-
znaniu, Poznan 2002, s. 21.

ze okres, w ktorym podmiot zasilany rozporzadza Srodkami ptatniczymi, jest
decydujacy z punktu widzenia podziatu rynku kapitatow pienieznych na rynki
kapitatow krotko- i dtugoterminowych. Jesli kapitaly nie moga by¢ odebrane
(na przyktad kapitat akcyjny) lub natychmiast wykupione przez emitenta (na
przyktad obligacje), to taki obrét nastepuje na rynku diugoterminowych ka-
pitatow pienieznych?’.
Podziat rynku kapitatow pieni¢znych zalezy, jak juz wspo-
kapitaly pieniezne  mniano, od zastosowanego kryterium podziatu. Interpre-
tujac schemat zaprezentowany na ilustracji 1.1, mozna
stwierdzi€, ze kapitaly pienigzne skiadaja si¢ z nastepujacych strumieni fun-
duszy:

* kapitatow krotkoterminowych,

* kapitatow dtugoterminowych.

. W ramach kapitalow diugoterminowych wydzielono rynek

kapitaty .. .o .
diugoterminowe obligacji irynek pozostalych kapitaiow dlugoterminowych.
Scisty podziat rynku dtugoterminowych kapitatow pieniez-
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nych znajduje uzasadnienie w tym, ze obligacja nie tylko moze spetnia¢ funkcje
inwestycyjne, rozwojowe, ale takze stanowi¢ instrument dtugu publicznego.

Podobnie — przyjmujac ostre kryteria podziatu — mozna
zdezagregowac krotkoterminowe kapitaly pienigzne. Z jed-
nej strony tworza je krotkoterminowe papiery wartoSciowe,
emitowane nie tylko przez banki, ale takze przez inne podmioty gospodarujace.
Z drugiej strony jest to rynek pozostalych kapitatow krotkoterminowych, czyn-
nosciowo i funkcyjnie powigzany przede wszystkim z dziatalnoScia bankow.

Taki podzial rynku kapitatowego charakteryzuje si¢ pewnym dualizmem,
gdyz nie tylko informuje o przeznaczeniu kapitaléw pienieznych, ale takze
klasyfikuje strumienie w ujeciu czasowym. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze
miedzy oboma rynkami kapitaléw wystepuje state przemieszczanie funduszy
pieni¢znych (odbywa si¢ ciagta transformacja kapitatow krotkoterminowych
na diugoterminowe i odwrotnie).

Zaprezentowane poglady dotyczace podziatu rynku kapitaléw pienieznych
maja charakter ponadczasowy i sa powszechnie uznawane w Srodowiskach
naukowych pafistw Unii Europejskiej. Na charakter funkcyjny podziatow wska-
zuja takze interpretacje orzeczen Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci,
opracowywane przez autorytety naukowe w dziedzinie ekonomii. Praktyka
rynku kapitatow pieni¢znych panstw Unii Gospodarczo-Walutowej osadzona
jest jednak w semantyce rynku finansowego.

Obecnie Europejski Trybunat Sprawiedliwosci daje  wyktadnia swo-
szeroka wyktadni¢ swobody przeptywu kapitatu, uznajac,  body przeptywu
ze dotyczy ona miedzy innymi?®: kapitatu

kapitaty
krotkoterminowe

* udzielania kredytow bankowych na cele inwestycyjne,
* obrotu akcjami i obligacjami,
* ustanowienia hipoteki.

Oznacza to, ze z jednej strony Europejski Trybunat Sprawiedliwosci, jak si¢
wydaje, kontynuuje swoje postanowienia w zakresie funkcyjnego pojmowania
kapitatu finansujacego inwestycje i jego wylaczenia z funkcji transakcyjnych,
nalezacych juz do swobody przeptywu ptatnosci. Jednocze$nie zauwazono
w orzecznictwie trybunatu donioste znaczenie przypisywane pierwotnemu
i wtornemu rynkowi papieréw wartosciowych jako miejscu, za ktdrego posred-
nictwem moze nastapi€ przeplyw i tworzenie kapitatu. Z drugiej za$ strony,
z analizy praktyki dziatalnoSci instytucji finansowych Unii Gospodarczo-Walu-
towe]j wynika, ze powszechnie sa stosowane klasyfikacje czasowo-przedmiotowe
rynku kapitatow pienigeznych. Nalezy zaznaczy¢, ze nie sa one pozbawione
aspektow funkcjonalnych i podlegaja kolejnym podzialom w ramach rynkow,
przedstawionych w tabeli 1.1.
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Tabela 1.1. Systematyka rynku finansowego

Kryterium podziatu rynku finansowego Rodzaje rynkow
Czas zycia instrumentu finansowego * pienigzne
* kapitalowe
Przeznaczenie gromadzonych kapitatow * pienigzne
* kapitalowe
» walutowe
Wielko$¢ transakcji * hurtowe
* detaliczne

Ptynno$¢ instrumentu finansowego rynek otwarty (powszechnych transakcji finansowych)

rynek zindywidualizowanych transakcji finansowych

Czas miedzy zawarciem a realizacjg transakcji * rynki kasowe
rynki terminowe

Waluta a miejsce zawarcia transakcji * eurorynki pienigzne
eurorynki kapitatowe

Jak juz wskazano, podstawowy podzial transakcji doty-
_ transakeje  cogcych instrumentéw finansowych wywodzi sie w prak-
'"ﬁ;’:gznwtm tyce pafstw strefy euro z rynku finansowego, bedacego
jednym z ogniw systemu finansowego. Rynek ten jest
definiowany jako miejsce zawierania transakcji takimi instrumentami finan-
sowymi, jak*:
* ubezpieczenia na zycie,
* depozyty bankowe,
 certyfikaty depozytowe,
* obligacje, akcje, weksle, opcje walutowe itp.

Ekonomiczna istota instrumentow finansowych zawiera
si¢ w tym, Ze s3 one obietnicami, ze ulokowane w okreslo-
nym czasie Srodki platnicze zostana zwrocone w wyzna-
czonej czasowo przyszloSci wraz z odsetkami, dywidenda
albo z innym typem ptatnoSci. Instrumenty platnicze sg wiec przyrzeczeniami,
co oznacza, ze zaufanie do ich emitentow jest podstawowym wyznacznikiem
funkcjonowania tych instrumentow?".
Inna definicja, przyjeta w niniejszym opracowaniu jako
rynek finansowy  podstawowa, okresla rynek finansowy jako ogot transakc;ji
papierami wartoSciowymi bedacymi instrumentami udzie-
lania kredytow krotko- i dlugoterminowych?!.
Do najwazniejszych funkcji rynku finansowego nalezy zaliczy¢:

instrumenty
finansowe jako
przyrzeczenia

* laczenie przeciwstawnych interesow stron transakcji kapitatami pieniez-
nymi,
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* alokacje funduszy w celu produktywnego ich wykorzystania (funkcja kapi-
talowo-redystrybucyjna),

* obro6t Srodkami ptatniczymi i funkcjonowanie systemu platniczego panstwa
(funkcja monetarna),

* kontrole nad strumieniami pieni¢znymi (funkcja kontrolna),
* obnizanie kosztéw transakcyjnych.

Rynek finansowy rozpatrywany ze wzgledu na czas zapadalnosci instrumen-
tu dzieli si¢ na rynek pieni¢zny i rynek kapitalowy.

Rynek pienigzny jest na ogo6t charakteryzowany jako
miejsce dokonywania krotkoterminowych operacji kapi-  rynek pienigzny
talami pieni¢znymi. Okres zycia instrumentow tego rynku
nie przekracza jednego roku. Klasyfikacja taka jest jednak bardzo uproszczona,
gdyz czas zapadalnoSci instrumentu finansowego wiaze si¢ z jego przezna-
czeniem, czyli aspektem funkcyjnym, wskazanym poSrednio w orzecznictwie
Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci.

Operacje zawierane za posrednictwem rynku pieni¢z-
nego sa zbiezne z juz wzmiankowanymi operacjami na
rynku krotkoterminowych kapitalow pienigznych. Gtéwna
funkcja tego rynku sprowadza si¢ do:

operacje na rynku
pienieznym

* przynoszenia strumienia nowych wartosci z ulokowanych krotkookresowo
Srodkow ptatniczych,

* zapewnienia ciggloSci regulowanych zobowigzan,

* uzupelniania krotkoterminowych niedoboréw ptynnosci.

Jak wynika z literatury przedmiotu, termin ,,rynek pie-
niezny” jest ogolnie powiazany z hurtowym rynkiem krot-
koterminowych instrumentoéw dtuznych o malym ryzyku
i duzej ptynnosci*. Jednoczesnie rynek pienigzny rozni sie od innych rynkow
finansowych tym, ze w ramach jego funkcjonowania sg zawierane transakcje
miedzybankowe o duzej wartoSci. Rynek pieniezny strefy euro odgrywa decy-
dujaca role w decyzjach transmisji polityki monetarnej Europejskiego Banku
Centralnego (European Central Bank, ECB), co jest szczegélowo komento-
wane w jego publikacjach po$wigconych polityce monetarne;.

Literatura przedmiotu coraz cze¢Sciej wskazuje, ze rynek pieniezny nie jest
monolitem, ale suma r6znych rynkow zwigzanych z funkcjonowaniem okreslo-
nych instrumentow uzywanych przez czynnych posrednikow rynku pieni¢znego.
Przyjmuje si¢ — zaprezentowane wcze$niej — ostre kryteria podziatu, w ktorych
ramach istotne znaczenie majg nastepujace segmenty rynku pieni¢znego:

rynek pienigzny
strefy euro

* rynek niezabezpieczonych depozytow,
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* rynek repo,
* rynek swapow,
* rynek futures dla instrumentow krétkoterminowych,

* rynek krotkoterminowych papieréw wartosciowych (bonoéw skarbowych,
papierow komercyjnych, certyfikatow depozytowych i innych aktywow)>.

Z technicznego punktu widzenia, rynek kapitatowy — sku-

rynek kapitalowy  piajac podaz kapitalu dtugoterminowego — obejmuje

operacje instrumentami z terminem zycia powyzej roku,

umozliwiajac odkladanie oszczednoSci i ich zamiane w inwestycje. Istotnym

zadaniem opisywanego rynku jest biezgca ocena dzialalnosci emitentow, stad

kapitaly sg kierowane na realizacje¢ najefektywniejszych przedsigwzigé. Cechg

charakterystyczna rynku kapitatowego jest przeksztalcenie roznych wolnych

kapitatow pienieznych w tzw. kapitaly zwigzane, czyli w kapitaly obligacyjne

i akcyjne. Narzedziem tak okreslanej przemiany jest zawsze papier wartoSciowy,
ktory wiaze zrédlo finansowe z emitentem.

ynek  Kryterium instytucjonalne i organizacyjne rynku pienigz-
miedzybankowy = nego pozwala wydzieli¢:

i bank
PR L rynek migdzybankowy (zamkniety), za ktorego posred-

nictwem s3 prowadzone operacje zastrzezone wylacznie dla bankow,

* rynek pozabankowy (otwarty), skupiajacy wszystkie transakcje instrumen-
tami, ktére nie mieszcza si¢ w strukturze rynku miedzybankowego.

Bardziej przejrzysty w ocenie zasad funkcjonowania ryn-
ku pieni¢znego jest jego podziat ze wzgledu na wielko$¢
zawieranych transakcji, ktory pozwala wyr6znié:

rynek detaliczny
i hurtowy

* rynek detaliczny, rozumiany jako miejsce dokonywania szeroko dezagre-
gowanych operacji bankowych z klientami,

* rynek hurtowy, traktowany jako rynek lokat miedzybankowych i krotkoter-
minowych dtuznych papieréw warto$ciowych.

Klasyfikacja dotyczaca tylko rynku kapitalowego i wyni-
rynek giefdowy  kajaca z przyczyn administracyjnych i organizacyjnych jest

i pozagieldowy 000 podzial na rynek gieldowy i rynek pozagietdowy.
Analiza ptynnoSci instrumentu finansowego umozliwia wy-
rynek powszech-  odrebnienie rynku powszechnych transakcji finansowych,
:x;::z'oz‘:\':::;z:] obejmujacego przede wszystkim instrumenty depozytowe,
transakcji  Kredytowe i ubezpieczeniowe. Immanentng cechg tego
finansowych  rynku jest powszechny dost¢p do niego oraz obrot w syste-

mie aukcyjnym dokonywany instrumentami zamiennymi
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(wystandaryzowanymi) o duzej plynnosci. Odwrotne cechy charakteryzuja
rynki zindywidualizowanych transakcji finansowych.

Klasyfikacja rynku ze wzgledu na czas migdzy zawar-
ciem a realizacja transakcji pozwala wyrdznic rynki kasowe,
na ktorych transakcje sa rozliczane na biezaco. Z kolei
w przypadku rynku terminowego umowa zawarta mi¢dzy stronami przewiduje
roznice migdzy momentem zawarcia i realizacji transakcji.

Zawarcie transakcji w innej walucie niz waluta miejsca
transakcji umozliwia wyodrebnienie eurorynkow pieni¢z-  eurorynki
nych i kapitatowych. Mogg one dotyczy¢ kazdego rodzaju
rynku finansowego.

Zaprezentowane podzialy rynku finansowego opisuja go w sposob techniczny
i pozwalaja umiejscowi€ okreSlony instrument albo operacj¢ w wyodrebnionej
strukturze. Coraz czeSciej literatura przedmiotu powotuje si¢ na mechanizm
funkcjonowania rynku pienig¢znego, wskazujac ptaszczyzny jego podziatu
w ramach podejmowania okre§lonych dzialan przez instytucje tego rynku.
Gtowny nacisk ktadzie si¢ na klasyfikacje rynku, biorac pod uwage jego aspekty
instytucjonalne, na przykiad ryzyko w posrednictwie bankowym, konsolidacje
gietd pienieznych, zastosowanie technologii i serwisu finansowego®.

Nalezy zauwazy¢, ze poszczegOlne rodzaje rynkow finansowych skupiaja
operacje zawierane przez inwestorow indywidualnych lub instytucjonalnych.
Waznymi uczestnikami tych rynkow sa poSrednicy finansowi.

rynek kasowy
i terminowy

Uczestnicy rynku finansowego
Elzbieta Gruszczyniska-Brozbar

Kryterium podmiotowe segmentacji rynku nawigzuje, jak wcze$niej wskazano,
do rodzaju podmiotéw oraz ich liczby po stronie podazy i popytu. Ze wzgledu
na charakter niniejszego opracowania, omawiajgcego rynek papieréw wartos-
ciowych, zawezono rozwazania do klasyfikacji podmiotowej tego rynku.

Na ilustracji 1.2 przedstawiono uczestnikOw rynku papierOw wartoscio-
wych.

Rynek papierow wartosciowych skupia poszczegdlne .
podmioty, ktdre zarzadzaja swoimi zasobami pieni¢znymi. z:c:;nskﬂlodazy
Podaz kapitalow na rynku finansowym jest reprezentowana  finansowym
przez:

* osoby prywatne, ktore przeznaczaja swoje oszczednoSci na przyszte zakupy
lub lokaty w papierach wartoSciowych,
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banki, ktore lokuja swoje zasoby kapitalowe,

pafistwo, ktore inwestuje dochody pozyskiwane za pomocg systemOw po-
datkowych i w ramach diugu publicznego,

przedsiebiorstwa, ktore alokuja zyski pozostajace po dokonaniu podziatu
zyskow (zasoby pieni¢zne, dla ktorych poszukuje si¢ dochodowej i bez-
piecznej lokaty),

fundusze inwestycyjne, emerytalne i ubezpieczeniowe®.

Mozna wiec przyjac, ze infrastrukture ekonomiczng rynku finansowego stano-

wig: oszczednosci indywidualne gospodarstw domowych, oszczednosci zbiorowe
towarzystw spotecznych i ubezpieczeniowych oraz funduszy emerytalnych, zyski

przedsiebiorstw i oszczednoSci gromadzone przez budzet.
Wymienione podmioty w jezyku potocznym s3 nazywane
inwestorami, a w literaturze przedmiotu — alokujgcymi.

inwestorzy
(alokujacy)

llustracja 1.2. Uczestnicy rynku papieréw warto$ciowych

uczestnicy rynku papieréw wartosciowych

v v

emitenci inwestorzy
A
2 3
v
posrednicy bierni czynni
indywidualni instytucjonalni
| banki | fundusze ubezpieczeniowe | fundusze inwestycyjne |

i emerytalne

1 — bezposrednie lokowanie papieréw warto$ciowych przez emitenta (inwestorzy przekazuja $rodki ptatnicze na
konto emitenta), 2 — zawarcie umowy miedzy posrednikiem a emitentem o rozlokowanie emisji za prowizje lub
przejecie emisji w catosci albo czes$ci na wiasne ryzyko przez posrednika, 3 — sprzedaz papieréw warto$ciowych
przy udziale posrednika na rynku pierwotnym lub obrét papierem warto$ciowym na rynku wtérnym
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W grupie alokujacych wyr6znia sie inwestorow biernych i czynnych oraz in-
dywidualnych i instytucjonalnych.

Uwaza sig, ze inwestor bierny to najczes$ciej osoba
z awersjg do ryzyka, ktdra nabywa papiery wartoSciowe
dtugoterminowo, aby pozyskiwac z nich dochdd odsetkowy
lub dywidendowy. Przeciwienistwem inwestora biernego jest inwestor czynny
—sklonny do ryzyka i podejmujacy dziatania krotkookresowe, obliczone przede
wszystkim na wysokie zyski kapitatlowe.

Kazdy posiadacz wolnych §rodkéw ptatniczych moze je alokowac na pod-
stawie osobiScie podejmowanych decyzji, korzystajac ewentualnie z opinii lub
rekomendacji maklerskich. Osoba taka jest okreslana
mianem inwestora indywidualnego. Istotna role narynkach ~ 'nwestor
kapitalow pienieznych panstw strefy euro odgrywaja jed- indywidualny

N~ o . i instytucjonalny

nak inwestorzy instytucjonalni, czyli firmy i instytucje, ktore

profesjonalnie zajmuja si¢ lokowaniem w walorach kapitaléw powierzanych im
w formie depozytow, skfadek ubezpieczeniowych lub zakupu rent. Wyrdznia
si¢ dwie podstawowe grupy inwestorOw instytucjonalnych. Pierwsza z nich
stanowig instytucje ubezpieczeniowe i emerytalne, lokujace znaczng czes¢
srodkow pozyskanych ze sktadek klientow w papiery wartoSciowe. Podmioty
te niechetnie podejmuja ryzyko, preferuja lokaty bezpieczne, chronigce jed-
nak przed skutkami deprecjacji waluty*®. Postepowanie takie jest im w duzej
mierze narzucone przez prawo.

Druga grupe¢ tworza banki, ktére w papierach wartosciowych lokuja czes¢
swoich Srodkow rezerwowych wspierajacych utrzymanie biezacej ptynnosci plat-
niczej”’. Instytucje te sg traktowane w pafistwach Unii Gospodarczo-Walutowej
jako fundament rozwoju rynku finansowego, poniewaz operacji papierami
warto$ciowymi dokonujg zarowno w pozycjach bilansowych aktywnych, jak
i pasywnych (ilustracja 1.3, 1.4).

Nalezy jednoczes$nie podkresli¢ duze zr6znicowanie w zakresie klasyfikacji
podmiotowej instytucji bankowych w krajach Unii Gospodarczo-Walutowe;j.
Najwigksza liczba podmiotow o charakterze kredytowym i inwestycyjnym
wystepuje w Niemczech, we Francji, w Finlandii i Hiszpanii®®.

Mechanizm funkcjonowania rynku kapitatéw pienieznych wiaze przeciw-
stawne interesy stron transakcji kapitatami pieni¢znymi (ilustracja 1.5), co
oznacza, ze oprocz podazy w jego ramach jest analizowany réwniez popyt.

Popyt na kapitaly jest zglaszany na rynku przez emi-
tentf’)w, ktorzy wystawiajg 11‘1b Wypuszczaja papie‘ry war- ﬁ:‘:g:k':?pytu
tosciowe we wlasnym imieniu. Do grupy tych emitentow  fipansowym
mozna zaliczy¢*’:

inwestor bierny
i czynny

* pafstwo i jednostki samorzadu terytorialnego emitujace pozyczki w celu
pokrycia swoich potrzeb finansowych,
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llustracja 1.5. Mechanizm rynku papieréw warto$ciowych

rynek pierwotny

cena emisyjna

pozyskanie kapitatéw pienigznych l
(emitenci) (inwestorzy)
popyt podaz
(inwestorzy) (inwestorzy)
T cena rynkowa

alokacja kapitatéw pienigznych

rynek wtérny

» przedsiebiorstwa panstwowe zaciagajace pozyczki w postaci akc;ji, obligacji
1 innych instrumentow,
* przedsiebiorstwa prywatne,

* instytucje o charakterze publicznoprawnym wypuszczajace walory w celu
realizacji inwestycji,
* banki, fundusze inwestycyjne i inne instytucje finansowe.

Migdzy wymienionymi uczestnikami rynku finansowego istnieje bezposred-

nia wiez, ktora wynika z postugiwania si¢ przez nich w zawieranych transakcjach
papierem warto$ciowym. Transakcje te odbywaja si¢ w mechanizmie rynkowym
przy wspotudziale poSrednikéw finansowych.
Do posrednikow finansowych, bedacych ogniwami 13-
czacymi wszystkie sektory rynku kapitatow pienieznych,
zalicza si¢ banki, instytucje lokacyjne i instytucje obrotu
papierami wartoSciowymi (w tym gietdy i rynki pozagietdowe), a takze instru-
menty finansowe o charakterze lokacyjnym i pozyczkowym. Instytucje te tworza
infrastrukture organizacyjna, ktéra umozliwia przetwarzanie pieniadza na
aktywa plynne i kapitalu krotkoterminowego na kapital rzeczowy. Natomiast
instrumenty finansowe wigza pod wzgledem formalnoprawnym dtugi i wierzy-
telnoSci, petnigc funkcje technicznych elementow ptynnosci tego rynku*’.

G1i6wna rolg posrednikéw finansowych jest takie umiejscowienie zyskow
i oszczednoSci, aby trafity one od podmiotéw gospodarujacych, ktére dyspo-

posrednicy
finansowi
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nuja nadmiarem kapitaléw pienig¢znych, do podmiotow, ktore zglaszaja na
nie popyt*!.

Za najwazniejsze zadanie mechanizmu rynku papierow wartoSciowych
uznaje si¢ przeksztatcanie wkiadow krétkoterminowych, Sredniotermino-
wych i dlugoterminowych na wierzytelnosci dtugoterminowe (na przyktad
obligacje) lub na lokaty udziatlowe w przedsi¢biorstwach (na przyktad ak-
cje). W mechanizmie rynkowym jest takze analizowane przemieszczanie
niewykorzystanych w kraju oszczednoSci i ich zamiana na wierzytelnosci
zagraniczne*’.

Istotne znaczenie dla funkcjonowania instytucji finan-
sowych bedacych poSrednikami rynkowymi ma zasada
jednolitej licencji. Dotyczy ona wszystkich panstw Unii Eu-
ropejskiej, a wigc takze krajow strefy euro. Akceptacja jednolitej licencji stata
si¢ mozliwa dzigki zharmonizowaniu minimalnych wymagan funkcjonalnych
wobec instytucji finansowych oraz przyjeciu zasady wzajemnego uznawania
przepisOw narodowych.

Minimalne wymagania okreslono licznymi dyrektywa-

mi dotyczacymi dzialalnoSci sektora bankowego, rynku L

. . . . oy gania i wzajemne
ubezpieczeniowego i rynku papieréw wartoSciowych. oo L przepi-
Bioragc pod uwage r6znorodnoS¢ regulacji prawnych i brak  séw narodowych
konsensusu panstw czlonkowskich Unii Europejskiej
w wielu kwestiach funkcjonalnych rynku, wzajemne uznawanie przepisOw
narodowych nalezy uznaé za rozwigzanie lepsze niz ustalenie wspolnych jed-
nolitych przepisow w tym zakresie®.

Konsekwencja takiego podejscia jest to, ze instytucja, ktora uzyskata ze-
zwolenie na prowadzenie dziatalnoSci w jednym kraju cztonkowskim, zgodnie
z zasada jednolitej licencji ma prawo podejmowac ja bez odrgbnego zezwolenia
w innym panstwie z tej strefy. Sprzedaz ustug odbywa si¢ na podstawie swobo-
dy Swiadczenia ustug i swobody osiedlania si¢, co znajduje odzwierciedlenie
w tworzeniu oddziatow ifilii. JednoczeSnie nalezy zaznaczyc¢, ze wykonywanie
okreslonych czynnoSci poza krajem macierzystym wymaga dostosowania si¢
do wspdlnie wypracowanych regulacji.

. Instytu”cje rynku fil}ansowego podle‘:gaja[ szeroki;j interwentja
interwencji pafistwa. Literatura przedmiotu komentuje  panstwa na rynku
przyczyny takiego postepowania, wymieniajac nastepujace  finansowym

jego przestanki**:

zasada jednolitej
licenciji

minimalne wyma-

* ogloszenie upadtoSci jednej instytucji moze wywotaé tzw. efekt domina,
czyli upadek innych podmiotéw o takim samym profilu dzialalnoSci,

* osoby zarzadzajace instytucjami poSrednictwa sg wynagradzane w zaleznoSci
od osigganych zyskdw, co obliguje panstwo do ochrony akcjonariuszy i wie-
rzycieli,
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* asekuracja przed okreSlonym zdarzeniem powoduje, ze staje si¢ ono bardziej
prawdopodobne niz w sytuacji przed ubezpieczeniem (tzw. ryzyko moralne),

* posiadanie informacji poufnych przez zarzady spotek i inne osoby zwigzane
z ich funkcjonowaniem rodzi problem asymetrii informacji (przeciwdziata
sie takiej sytuacji, zakazujac wykorzystywania informacji poufnych w obrocie
papierami warto§ciowymi).

Wskazane cele wymagaja stosowania okreslonych regulacji przez panstwa
Unii Gospodarczo-Walutowej. Najistotniejsze z nich mozna przyporzadkowac
do regulacji®:

* strukturalnych, okreslajacych warunki podejmowania dziatalnoSci oraz jej
zasieg terytorialny, a takze rodzaje Swiadczonych ustug,

* ostrozno$ciowych, obejmujgcych zasady zarzadzania instytucja finansowa,
» asekuracyjnych, skupiajacych si¢ na ochronie inwestorow i wierzycieli

przed oszustwami, naduzyciami oraz zlym zarzadzaniem powierzonymi
kapitatami.

Regulacje te nie sg jednolite dla poszczegolnych seg-
mentoéw rynku finansowego Unii Gospodarczo-Walu-
towej. Nie wydaje si¢ konieczna prezentacja wszystkich
przepisOw dotyczacych dziatania rynku finansowego. Charakterystyke ich
zawezono do podstawowych regulacji zwigzanych z funkcjonowaniem rynku
papieréw wartoSciowych w panstwach Unii Gospodarczo-Walutowej, ktore
ujeto*® w tabeli 1.2.

Rynek finansowy podlega kontroli ze strony instytucji nadzoru, ktorych
zadaniem jest czuwanie nad bezpieczenstwem funkcjonowania podmiotow
bedacych posrednikami na tym rynku. Zadanie to wynika z wielu celow szcze-
gbdlowych, obligatoryjnie natozonych na instytucje nadzoru. Podstawowym
celem jest zabezpieczenie interesow wierzycieli.

instytucje
nadzoru

Tabela 1.2. Funkcjonowanie rynku papieréw warto$ciowych panstw Unii Gospodarczo-Walutowej
w $wietle podstawowych regulacji prawnych

Dyrektywa Zakres regulacji

85/611/EEC z 20 grudnia 1985 roku Koordynacja ustaw, rozporzadzen i przepiséw administracyjnych
dotyczacych przedsigbiorstw wspélnego inwestowania

89/298/EWG z 17 kwietnia 1989 roku Koordynacja wymagan dotyczacych sporzadzania, badania i roz-
powszechniania prospektéw publikowanych w ramach publicznej
oferty sprzedazy zbywalnych papieréw wartosciowych

03/6/WE z 28 stycznia 2003 roku Koordynacja przepiséw dotyczacych przeciwdziataniu wykorzysty-
waniu informacji poufnych i manipulacji na rynku

91/308/EWG z 10 czerwca 1991 roku Ochrona przed wykorzystywaniem systemu finansowego do prania
brudnych pienigdzy
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