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Wstep

Ksiazka Rynki finansowe. Organizacja, instytucje, uczestnicy zostala przygoto-
wana przez pracownikdéw Instytutu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Wro-
ctawskiego. Z zalozenia jest ona skierowana nie tylko do studentéw, lecz takze
do szerokiego grona czytelnikéw zainteresowanych mechanizmami dziatania
rynkéw finansowych, na ktérych oni sami wystepuja przeciez czesto w roli
jego klientéw (uczestnikow).

Rynki finansowe sa tematem bardzo obszernym i wielowatkowym. Autorzy
zdecydowali zatem, ze przyjma zasade ogdlnego — co nie znaczy pobieznego —
scharakteryzowania rynkéw finansowych przez pryzmat zdefiniowania rynku,
opisu instytucji organizujacych przeptyw kapitatu oraz uczestnikéw rynku, tj.
podmiotéw stojacych po stronie popytowej (oczekujacej kapitatu) i podazowej
(dysponujgcej wolnymi $rodkami finansowymi). Tre$¢ kazdego rozdzialu
znajduje swoje szerokie rozwiniecie w zalecanej i wykorzystanej przez auto-
row literaturze przedmiotu zamieszczonej na konicu podrecznika.

Autorzy starali sie przestrzegaé cezury czasowej zamknietej w latach
2000-2010, aby wszystkie rynki byly scharakteryzowane w jednakowym za-
kresie. Nie zawsze byto to mozliwe z r6znych powodoéw, np. braku danych
statystycznych czy zmian w prowadzonej metodologii systematyzowania ma-
terialéw zrédiowych.

Ksigzka zbudowana jest z dziesieciu rozdziatéw podzielonych na trzy
czedci. Czesé¢ pierwsza sktada sie z czterech rozdziatéw. Rozdziat pierwszy ma
charakter ogélnego wprowadzenia do tematu rynkéw finansowych. Definiuje
on i klasyfikuje podstawowe elementy systemu finansowego: rynki, instytucje
i instrumenty. W rozdziale drugim przedstawiono organizacje, instytucje i za-
sady dziatania rynku bankowego, a w rozdziale trzecim — rynku kapitatowego.



Wstep

Podsumowaniem rozdzialéw drugiego i trzeciego jest poréwnanie pozycji
rynku bankowego i kapitalowego na tle adekwatnych rynkéw Unii Europejskie;j.
Rozdzial czwarty poswiecony jest roli Komisji Nadzoru Finansowego, ktora
sprawuje nadzor (licencjonuje, kontroluje i dyscyplinuje) nad omawianymi
rynkami, infrastrukturg instytucjonalna, a takze wieloma ich uczestnikami.

Czes¢ druga sklada sie z dwéch rozdziatow. Oba poswiecone sa podmio-
tom poszukujacym kapitatu, gotowym za ten uzyczony kapitat zaptaci¢. Mamy
zatem rozdziat o kredytobiorcach (rynek bankowy) i emitentach (rynek kapi-
tatowy). W tej cze$ci przedstawiono takze podstawowe procedury pozyskiwa-
nia kapitatu na rynkach bankowym i kapitalowym.

Czes¢ trzecia sktada sie z czterech rozdziatéw. W catosci poswiecona jest
grupie uczestnikéw, ktorzy dysponuja srodkami finansowymi i sa gotowi je
udostepni¢, liczac na mniej lub bardziej znaczace profity. Po tej stronie rynku,
podazowej, znajduja sie zaréwno gospodarstwa domowe (osoby fizyczne), jak
i podmioty zbiorowego inwestowania (fundusze inwestycyjne, emerytalne oraz
zaklady ubezpieczen). To dzieki podmiotom dysponujacym nadwyzkami moz-
liwe jest wypelnienie niedoboru finansowego wielu podmiotéw gospodarczych.

Bardzo dzigkuje Pani prof. dr hab. Wiestawie Przybylskiej-Kapuscinskiej,
ktéra — recenzujac ksigzke — udzielita autorom wielu bardzo przydatnych rad.

Zostaty one wykorzystane i uwzglednione w ostatecznej redakcji ksiazki.

Urszula Banaszczak-Soroka



Czes¢ pierwsza

Rynki finansowe
i ich organizacja






1 Struktura systemu finansowego

1.1. System finansowy
1.1.1. Elementy systemu finansowego

Podejscie systemowe znajduje swoje zastosowanie do opisywania wielu zja-
wisk z zakresu geografii, przyrody, medycyny, ekonomii i finanséw. Samo sto-
wo ,system” jest kategorig pojeciowa o wieloznacznej interpretacji, a co za
tym idzie nie ma takze jednej i jednoznacznej definicji systemu finansowego.
Definicja ta ciggle ewoluuje pod wplywem zachodzacych zmian na rynkach
finansowych, takich jak:

» globalizacja — powstawanie silnych zaleznosci miedzy rynkami réznych
krajow w sferze realnej i finansowej, co przektada sie na znaczny, a nawet
bardzo silny wptyw niektérych zdarzen zachodzacych w jednym kraju na za-
chowania uczestnikéw rynku w innych krajach,

» liberalizacja — ograniczanie roli panstwa w mechanizmach funkcjono-
wania rynkéw finansowych,

» deregulacja — zanikanie barier prawnych uniemozliwiajacych przeptyw
kapitalu miedzy r6znymi segmentami rynku finansowego oraz rynkami finan-
sowymi réznych krajéw,

» odejscie od posrednictwa — mozliwo$¢ przeprowadzenia transakcji na
rynku finansowym bezposrednio za pomocg srodkéw technicznych zamiast ko-
rzystania z ustug posrednikéw finansowych,

» sekurytyzacja — proces przeksztalcania dwustronnych kontraktéw termi-
nowych, w przypadku ktérych nie jest mozliwy obrot, na papiery warto$ciowe
charakteryzujace sie duza ptynnoscia obrotu,
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» rozwdj technologiczny — dotyczy informatyki, telekomunikacji i mediow,

» integracja rynkéw finansowych réznych krajéw — fuzje i przejecia trans-
graniczne, np. gietdy Euronex z gietda LIFFE, a takze NYSE z gietda Euronex,
Banku Santander z BZ WBK czy wczeéniej z bankiem AIG Polska,

» integracja ustug i instytucji finansowych — w ten sposéb tworzone sg
konglomeraty finansowe, ktére oferujg zintegrowane ustugi finansowe obej-
mujace: inwestowanie, finansowanie i zarzadzanie ryzykiem,

» pojawienie sie nowych mozliwosci inwestycyjnych na rynkach finan-
sowych - s3 to bardziej skomplikowane instrumenty: z jednej strony trudniejsze
w analizie, z drugiej bardziej dostosowane do potrzeb klientéw instytucjonal-
nych i do wielu innych zjawisk’.

Niezaleznie jednak od podejs$cia do definicji systemu finansowego repre-
zentowanego przez poszczegélnych autorow wielu z nich wskazuje cztery
zasadnicze ogniwa systemu finansowego, ktére chociaz moga by¢ rozpatry-
wane oddzielnie, tworza $cisle powigzana i integralng cato$¢:

» rynki,

» instrumenty,

» instytucje,

» normy prawne.

Rynek finansowy to miejsce, gdzie nastepuje zawarcie transakcji kupna
lub sprzedazy specyficznego towaru, jakim jest instrument finansowy. W wyniku
tej czynno$ci zmieniaja sie uczestnicy kontraktu, wchodzac we wzajemnie roz-
budowane, cho¢ czesto nieuswiadamiane zaleznosci. Najczesciej w literaturze
wymienia sie od dwdch do czterech rynkéw finansowych: dwa podstawowe
— pieniezny i kapitalowy — uzupetnione rynkiem walutowym i instrumentéw
pochodnych (rynek terminowy).

Z kazdym rynkiem zwigzane sg charakterystyczne dla niego instrumenty
finansowe, ktére w zaleznosci od przestanek ich konstrukeji i wykorzystania
sa réznie definiowane. W ustawie o rachunkowosci? instrument finansowy to
kontrakt, ktéry powoduje powstanie aktywédw finansowych u jednej ze stron
i zobowiazania finansowego lub instrumentu kapitalowego u drugiej ze stron,
pod warunkiem ze z kontraktu wynikajg jednoznacznie skutki gospodarcze.

1 Rosnace znaczenie systeméw emerytalnych, dynamiczny rozwéj nieregulowanego sektora finan-
sowego, pojawienie sie nowych grup ryzyka, kryzysy gospodarcze i finansowe, transfer ryzyka do go-
spodarstw domowych, innowacje w zakresie instrumentéw finansowych, rosngca rola inwestoréw
instytucjonalnych, wzrost indywidualnego bogactwa itd.

2 Zob. art. 3 ust. 1 pkt 23 ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowodci (tekst jedn. Dz.U. z 2009 r.
nr 152, poz. 1223 ze zm.).
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1. Struktura systemu finansowego

Z kolei w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi® nie zostala podana
definicja instrumentu finansowego, lecz enumeratywnie wymieniony jest ich
katalog.

Instytucje finansowe to bardzo szerokie pojecie odnoszace sie do podmio-
téw posredniczacych, organizujacych, usprawniajacych czy wspomagajacych
obrét instrumentami finansowymi — samorzadowych czy spotecznych. Kazdy
z rynkow (pieniezny czy kapitalowy) charakteryzuje sie swoistymi przynalez-
nymi do niego instytucjami.

Zasady funkcjonowania, organizacji i reguly zachowan kazdego rynku,
instrumentu i instytucji sa sformalizowane w wielu aktach prawnych o charak-
terze ogodlnie obowigzujacym (ustawy, rozporzadzenia itd.) oraz o charakterze
niesformalizowanym (regulaminy, zwyczaje, kodeksy dobrych praktyk).

Rozwdj systemdéw finansowych na przestrzeni wiekéw spowodowat, ze na
$wiecie wyksztalcily sie dwa zasadnicze ich rodzaje:

» system kontynentalny - z jego bazg opartg na bankach, bedacych gtéw-
nym elementem transferu pienigdza za posrednictwem kredytéw i pozyczek?,

» system angloamerykanski — w ktérym zasadnicze miejsce w redystry-
bucji srodkéw finansowych przypada gietdzie i bankom inwestycyjnym za po-
$rednictwem emisji papieréw wartosciowych.

Punktem odniesienia systemu finansowego danego kraju do jednego z wy-
mienionych wyzej systeméw jest — przyjmowany powszechnie na $wiecie —
udzial aktywéw sektora bankowego oraz kapitalizacji Gietdy w Produkcie
Krajowym Brutto (PKB). W Polsce udziat sektora bankowego w PKB w 2009 .
wynosit 88%, co pozycjonuje Polske w krajach Unii Europejskiej prawie na
koncu tabeli (zob. tab. 2.6). Natomiast udzial kapitalizacji Gietdy w PKB wy-
nosit w tym samym roku 31,5% PKB. Jest to odlegta pozycja w poréwnaniu do
starych panstw cztonkowskich Unii (zob. tab. 3.11).

1.1.2. Funkcje rynkéw finansowych

Niezaleznie od miejsca zajmowanego w gospodarce przez osoby fizyczne, pod-
mioty gospodarcze, gospodarstwa domowe, jednostki samorzadu terytorialnego

3 Zob. art. 2 ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U.
z 2010 1. nr 211, poz. 1384 ze zm.).

4 Rozwoj dziatalnosci bankowej doprowadzit do udostepniania klientom $rodkéw nie tylko w formie
klasycznego kredytu, lecz réwniez umowy leasingowej, factoringu czy forfatingu.
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lub panstwo zawsze reprezentuja one ten sam sposéb zachowania na rynku
finansowym. Albo zgtaszaja popyt na $rodki finansowe umozliwiajace pod-
trzymanie plynnosci lub warunkujgce dalszy rozwdj, albo posiadaja czasowo
wolne $rodki i sa gotowe je udostepnié¢ na krétszy lub dtuzszy okres. W pierw-
szym przypadku z pozyskaniem srodkéw finansowych beda zwigzane okreslone,
moze nawet wysokie koszty, w drugim — inwestorzy licza na osiggniecie przy-
sztych, czesto niepewnych korzysci. Stad gtéwna funkcja rynku finansowego
jest posrednictwo w transferze funduszy od podmiotéw (uczestnikow
rynku), ktdre je posiadaja, do tych, ktore zglaszaja na nie popyt. Ten prze-
plyw pieniadza odbywa sie za posrednictwem instytucji charakterystycznych
dla kazdego z rykéw, ktére gromadza pieniadze i je udostepniaja zglaszajacym
na nie zapotrzebowanie. Proces ten moze sie takze odbywa¢ w sposéb bezpo-
$redni (zakup akeji na rynku niepublicznym, pozyczka udzielona siostrze itd.)
lub w coraz szerszym zakresie przez podmioty zbiorowego inwestowania: licen-
cjonowane (fundusze emerytalne, inwestycyjne itd., z ograniczona mozliwoscia
bezposredniego wspierania strony popytowej) i nielicencjonowane (venture
capital, anioty biznesu itd.) (rys. 1.1).

Licencjonowane
podmioty zbiorowego

. . w sposéb ograniczony ustawami
Inwestowania

Rynek pienigzny — banki

Podmioty z nadwyzkami Podmioty z niedoborami

finansowymi finansowymi
» gospodarstwa domowe Rynek kapitatowy — gietda » gospodarstwa domowe
» przedsigbiorstwa » przedsiebiorstwa
» panistwo » panstwo
» zagranica » zagranica

w spos6b bezposredni

Nielicencjonowane
podmioty zbiorowego
Inwestowania

Rysunek 1.1. Schemat funkcjonowania rynku finansowego

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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1. Struktura systemu finansowego

Rynek finansowy wykorzystuje wiele instrumentéw, ktérych umiejetne
zastosowanie decyduje o rozwoju nie tylko poszczegolnych podmiotéw, ale
w dalszej konsekwencji catej gospodarki. Istotne jest, aby poprzez wykorzysta-
nie instrumentdw i instytucji charakterystycznych dla tego rynku mozliwie
najszerzej uruchomié jego liczne dodatkowe funkcje:

» mobilno$¢ i mobilizacja kapitatu okre$lajg zdolnos¢ podmiotéw i oséb
fizycznych do powstrzymywania sie od biezacej konsumpcji na rzecz osiggnie-
cia w przysztosci pozadanego efekty finansowego. Zaangazowanie inwestoréw
bedzie uzaleznione od atrakcyjnosci instrumentu finansowego (oczekiwane
efekty finansowe), fatwosci jego nabywania i zbywania (organizacja rynku)
oraz ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem samego emitenta. Skuteczna mo-
bilizacja kapitatu oraz umiejetne wykorzystanie potencjatu inwestoréw deter-
minuje rozwoj rynku;

» alokacja kapitalu okresla kierunki, w ktére plyng strumienie kapitatu.
Inwestorzy nieustannie poszukuja takich instrumentéw lokowania wolnych
$rodkoéw, ktére daja przynamniej potencjalna szanse uzyskania wyzszej efektyw-
nosci z uzyczonego kapitalu; nie wycofuja kapitatu i nie lokuja go w spos6b
niekontrolowany. Najwyrazniej mozna obserwowac to zjawisko na rynkach
gieldowych. Poprzez analize poréwnawcza spétek czy catych branz, fachowa
ich wycene, dostepno$¢ analiz czy wreszcie profesjonalizm pos$rednikdéw naste-
puje podjecie decyzji o przeptywie kapitatu z obszaréw mato efektywnych do
obszaréw o najwiekszym potencjale rozwojowym;

» transformacja kapitatu zalezy od organizacji rynku — im lepiej rynek jest
zorganizowany, im wiecej ma instrumentéw i im lepsza jest jego plynno$¢, tym
szybszy i skuteczniejszy jest proces kojarzenia dysponentéw wolnego kapitatu
z podmiotami zgtaszajacymi na niego zapotrzebowanie. Rozwdj rynku kapita-
towego i jego oprzyrzadowania (instrumenty, instytucje, organizacja) powo-
duje, ze na rynku pojawiajg sie nowi inwestorzy gotowi udostepni¢ nowe
strumienie kapitatu, liczac na dodatkowe zZrédta zarobkowania;

» wycena wartos$ci firmy i kapitalu dokonywana jest na rynku kapitato-
wym na biezaco. Kazdego dnia wyznaczana jest cena waloréw notowanych na
gietdzie lub rynku pozagietdowym, ksztattowana przez podaz i popyt kreowany
przez inwestoréw. To rynek i inwestorzy na podstawie doptywajacych komu-
nikatéw od emitentéw decyduja o nabywaniu i zbywaniu instrumentéw fi-
nansowych. Wydaja tym samym opinie o notowanych walorach. Zachowanie
inwestoréw jest Zrodtem informacji dla emitenta o szansach dalszego pozyski-
wania kapitatu. Nie zawsze rynek odzwierciedla i wycenia walory w sposéb
obiektywny. Zdarzaja sie sytuacje na rynkach, szczegolnie bedacych w fazie
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rozwojowej oraz przy niskiej kapitalizacji, kiedy do glosu dochodza emocje
inwestoréw. Falszujg one rzeczywisty obraz emitenta i ksztattuja nieadekwat-
ng do sytuacji emitenta cene notowanego instrumentu finansowego.

1.2. Klasyfikacja rynkow finansowych
1.2.1. Wybrane kryteria klasyfikacji rynkéw finansowych

Jest wiele kryteriéw, za pomoca ktérych mozemy dokonywacé klasyfikacji ryn-
kéw finansowych® (rys. 1.2). W najbardziej klasycznym podejéciu mozemy po-
dzieli¢ rynek finansowy na dwa segmenty:

1) pieniezny — organizowany przez banki i parabanki, siegajacy swoimi
korzeniami XIV w.®;

2) kapitatowy — organizowany przez gieldy (chociaz nie tylko), siegajacy
swoimi korzeniami XVII w.”.

W takim podziale wykorzystujemy dwa kryteria:

» czas trwania (horyzont) wystawianego lub emitowanego instrumentu
finansowego,

» cel, jaki ma by¢ zrealizowany przez wykorzystanie zawartosci instru-
mentu finansowego.

Na rynku pienieznym sa emitowane lub wystawiane instrumenty finanso-
we o terminie realizacji praw nie dtuzszym niz rok. Opiewajg one wytgcznie na
wierzytelnodci pieniezne wyrazone w walucie polskiej lub obcej, np. bony
skarbowe, certyfikaty depozytowe, bony komercyjne, kredyty i depozyty krét-
koterminowe. Biorac pod uwage diugos¢ zycia instrumentéw finansowych na
tym rynku, dla strony popytowej moga by¢ one zrédlem uzupelnienia chwilo-
wego niedoboru $rodkéw finansowych (podtrzymanie lub poprawienie plyn-
nosci), stronie podazowej pozwalaja za$ chwilowo zagospodarowaé¢ wolne
nadwyzki finansowe.

5 Przedstawione kryteria podziatu nie wykluczajg innych mozliwosci podziatu rynku finansowego,
tym bardziej ze rynek ten z jego instytucjami i instrumentami finansowymi jest coraz bardziej skompli-
kowany.

6 Pod koniec XIV w. powstaly pierwsze banki handlowe we Wtoszech (Casa di San Goirgio w Ge-
nui w 1586 r., Banco de Rialto w Wenecji w 1587 r. czy Banco di San Ambrosio w Mediolanie w 1593 r.),
ktére przyjmowaly depozyty i udzielaty kredytow.

7 Rynek kapitatowy zwigzany jest z powstawaniem pierwszych quasi-spétek akcyjnych. Pierwsza
spotka akeyjna na $wiecie byta Holenderska Kompania Wschodnioindyjska powolana 9 wrzesnia 1606 r.
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Rynek kapitatowy dostarcza instrumentéw o horyzoncie czasowym powy-
zej roku. Maja one charakter wierzycielski lub majatkowy: akcje, obligacje, li-
sty zastawne itd. W ten sposob strona popytowa zaspokaja swoje potrzeby na
kapitat stuzacy realizowaniu zadan inwestycyjnych, a strona podazowa udo-
stepnia pienigdze na dtuzszy czas, liczac na znacznie wieksze profity (np.
wzrost wartosci instrumentu finansowego, dywidende) niz na rynku pieniez-
nym (oprocentowanie, zmiana kurséow walut). Oczekiwanie wiekszych i bar-
dziej zréznicowanych profitow wynika z podwyzszonego ryzyka utraty
srodkéw uzyczanych na kilka lub kilkanascie lat.

— waluta obca kapitatowy — detaliczny —

—  waluta krajowa pieniezny — hurtowy —

Waluta transakcji ing‘;ﬁi‘:ﬂ%:j ?i?,gzlsn::,(;lch Skala transakcji

Kryteria klasyfikacji rynkow
finansowych

Przedmiot transakcji —— Liczbha nabywcow

klient ]
zindywidualizowany

| papiery |
warto$ciowe

Termin transakcji Obszar geograficzny

— waluty i
klient masowy —

| kredyty — kasowy krajowy —

lokaty termi . ’ |
miedzybankowe erminowy miedzynarodowy
instrumenty
pochodne

— lokaty

Rysunek 1.2. Wybrane kryteria klasyfikacji rynkéw finansowych

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rynek pieniezny i rynek kapitatowy zaliczamy do rynkéw kasowych, na
ktérych dostawa i zaplata za towar (instrument finansowy) dokonywane
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