]. 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 kategoria pojeciowa o wieloznacznej interpretacji, a co za
tym idzie nie ma takze jednej i jednoznacznej definicji systemu finansowego.
Definicja ta ciagle ewoluuje pod wptywem zachodzacych zmian na rynkach
finansowych, takich jak:

» globalizacja — powstawanie silnych zaleznosci miedzy rynkami réznych
krajéw w sferze realnej i finansowej, co przeklada sie na znaczny, a nawet
bardzo silny wplyw 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
kapitatu miedzy réznymi segmentami rynku finansowego oraz rynkami finan-
sowymi réznych krajéw;

» odejscie od posrednictwa — mozliwo$¢ przeprowadzenia transakeji na
rynku finansowym bezposrednio za pomocg $rodkéw technicznych zamiast
korzystania z ustug posrednikéw finansowych;

» sekurytyzacja — proces przeksztalcania dwustronnych kontraktéw termi-
nowych, w przypadku ktérych nie jest mozliwy obrét, na papiery warto$ciowe
charakteryzujace sie duzq ptynnoscia obrotu;
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» rozw¢j technologiczny — dotyczy informatyki, telekomunikacji i mediéw;

» integracja rynkéw finansowych réznych krajéw - fuzje i przejecia trans-
graniczne, np. gieldy Euronex z gieldq LIFFE, a takze NYSE z gietdq Euronex,
Banku Santander z BZ WBK czy wczesniej z bankiem AIG Polska;

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

» pojawienie sie nowych mozliwosci inwestycyjnych na rynkach finan-
sowych - sg 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 podejscia do definicji systemu finansowego repre-
zentowanego przez poszczegdlnych autorow wielu z nich wskazuje cztery
zasadnicze ogniwa systemu finansowego, ktére chociaz moga by¢ rozpatry-
wane oddzielnie, tworza $cisle powiazana i integralng catos¢:

» rynki,

» instrumenty,

» instytucje,

» normy prawne.

W ujeciu prawnym zdefiniowano system finansowy w artykule 2 lit. b
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z 24 li-
stopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad sys-
temem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego?
jako: wszystkie instytucje finansowe, rynki, produkty i infrastruktury rynkowe,
co odzwierciedla ogniwa system finansowego, od wielu lat wskazywane w li-
teraturze ekonomicznej.

W literaturze ekonomicznej podejmowane sg préby zdefiniowania pojecia
,rynek finansowy”. Jest on definiowany najczesciej jako miejsce, gdzie do-
konuje sie transakcji kupna lub sprzedazy specyficznego towaru, jakim jest
instrument finansowy. W wyniku tej czynnosci zmieniajg sie uczestnicy kon-
traktu, wchodzac w rozbudowane, choé czesto nieuswiadamiane zaleznosci.
Prawo UE i prawo polskie nie definiujg wprost rynku finansowego (sektora
finansowego). Posrednio jego definicja w ujeciu podmiotowym zostata podana

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

2 Dz.Urz. L 331 z 15 grudnia 2010 r.

14



1. Struktura systemu finansowego

w art. 1 ust. 2 ustawy z 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym?,
gdzie wymienione zostaty w kolejnosci poszczegdlne rodzaje nadzoru: bankowy,
emerytalny, ubezpieczeniowy, nad rynkiem kapitalowym, nad instytucjami pie-
nigdza elektronicznego, nad agencjami ratingowymi, nad instytucjami platniczymi
i biurami ustug platniczych, nadzér uzupehiajacy, nadzoér nad spétdzielczymi ka-
sami oszczednosciowo-kredytowymi oraz Krajowa Kasg Oszczednosciowo-Kredy-
towa, a takze nadzor nad posrednikami kredytu hipotecznego oraz ich agentami.

Najczesciej wymienia sie 2—4 rynki finansowe: dwa podstawowe — kasowy
(sklada sie z rynku pienieznego i kapitalowego) i terminowy (instrumen-
téw pochodnych) oba uzupeklione rynkiem walutowym.

Z kazdym z rynkéw zwiazane sg charakterystyczne dla niego instrumenty
finansowe, ktére w zaleznosci od przestanek ich konstrukeji i wykorzystania
sa réznie definiowane. W art. 2 pkt 23 ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachun-
kowosci* instrument finansowy to kontrakt, ktéry powoduje powstanie aktywow
finansowych u jednej ze stron i zobowigzania finansowego albo instrumentu
kapitalowego u drugiej ze stron, pod warunkiem ze z kontraktu wynikajg jed-
noznacznie skutki gospodarcze. Z kolei art. 2 i 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 1.
o obrocie instrumentami finansowymi® enumeratywnie wymienia katalog in-
strumentow finansowych na potrzeby tej ustawy:

» papiery wartosciowe (akcje, obligacje, prawa do akcji, prawa poboru,
listy zastawne i inne tam wskazane),

» instrumenty niebedace papierami wartosciowymi (np. tytuly uczestnictwa
w podmiotach zbiorowego inwestowania, instrumenty rynku pienieznego, in-
strumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest papier wartosciowy,
stopy procentowe, waluta czy wskaznik rentownosci, ktére sa dostarczane
przez dostawe lub rozliczenie pieniezne i inne tam wskazane); przedmiotem
obrotu na gieldzie moga by¢ tylko te papiery wartosciowe i inne instrumenty
finansowe, ktdre sa dopuszczone do obrotu.

W ujeciu ekonomicznym nie ma jednej sprecyzowanej i przyjetej definicji
instrumentu finansowego. Najbardziej popularna definicja instrumentu finanso-
wego mowi, Ze jest to umowa, zawarta pomiedzy stronami, regulujaca zaleznos¢
finansowa. Strony umowy wchodza we wzajemne, cho¢ czesto nieuswiada-
miane, relacje.

Instytucje finansowe w powszechnym rozumieniu, to podmioty $wiadczace
ustugi finansowe, ktore wigza sie z inwestowaniem lub pozyskiwaniem pienia-

3 Tekst ujednolicony Dz.U. z 2017 r., poz. 196 (dalej ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym).
4 Tekst jednolity Dz.U. z 2017 r., poz. 234.
5 Tekst jednolity Dz.U. z 2017 r. poz. 1768 (dalej ustawa o obrocie instrumentami finansowymi).

15



Urszula Banaszczak-Soroka, Patrycja Zawadzka

dza, a takze z jego przeplywem. Natomiast definicje instytucji finansowej znaj-
dujemy w kilku aktach prawnych np. art. 4 & 1 pkt 7 ustawy z 15 wrzesnia
2000 r. — Kodeks Spétek Handlowych® (dalej KSH) wymienienia instytucje finan-
sowe (ujecie podmiotowe): bank, fundusz inwestycyjny, towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, zaklad ubezpieczen, zaktad reasekuracji, fundusz powierniczy,
towarzystwo emerytalne, fundusz emerytalny czy dom maklerski. Inna definicja
wynika z przyjetej przez Polske klasyfikacji ESA 20107, zgodnie z ktéra podstawg
aktywnosci instytucji finansowych jest posrednictwo finansowe. Klasyfikacje
ESA stosuje NBP®, wyodrebniajac trzy podsektory: monetarne instytucje fi-
nansowe (ich dzialalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytéw i udzielaniu
kredytéw i/lub inwestowaniu w papiery wartosciowe), pozostate instytucje
posrednictwa finansowego (zaciaganie zobowigzan w formie innej niz go-
téowka, depozyty i/lub substytuty depozytéow od jednostek instytucjonalnych
innych niz monetarne instytucje finansowe), pomocnicze instytucje finansowe
(ktdre nie prowadza posrednictwa finansowego we wlasnym imieniu, ale przy-
czyniaja sie do tworzenia warunkéw tego posrednictwa lub tworza infrastrukture
do funkcjonowania tych rynkéw). Kazdy z rynkéw (pieniezny czy kapitatowy)
charakteryzuje sie swoistymi przynaleznymi to niego instytucjami.

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

Rozwdj systemoéw finansowych na przestrzeni wiekow spowodowat, ze na
Swiecie wyksztalcity sie dwa zasadnicze ich rodzaje:

» system kontynentalny - z jego bazg opartg na bankach, bedacych gtow-
nym elementem transferu pieniadza za posrednictwem kredytow i pozyczek®,

» system angloamerykanski — w ktorym zasadnicze miejsce w redystry-
bucji srodkéw finansowych przypada gieldzie i bankom inwestycyjnym za po-
Srednictwem emisji papieréw wartosciowych,
ktére obecnie przenikaja sie i uzupekniaja.

6 Tekst jednolity Dz.U. z 2017 r. poz. 1577.

7 European System of Accounts 2010. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkdéw narodowych i regio-
nalnych w Unii Europejskiej Dz.Urz. L 174.

8 NBP, Rachunki finansowe. Obja$nienia, NBP.

9 Potrzeby uczestnikéw rynku (strony popytowej dysponujacej kapitatem i podazowej oczekujacej
na kapital) doprowadzity do udostepniania klientom $rodkéw nie tylko w formie klasycznego kredytu,
lecz réwniez umowy leasingowej, faktoringu czy forfatingu czy coraz popularniejszego crowdfundingu
(zob. rozdzial 11).
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Punktem odniesienia systemu finansowego danego kraju do jednego z wy-
mienionych wyzej systemdéw jest — przyjmowany powszechnie na $wiecie —
udziatl aktywoéw sektora bankowego oraz kapitalizacji Gietdy w relacji do
Produktu Krajowego Brutto (PKB). W Polsce udziat sektora bankowego w PKB
w 2009 r. wynosit 88%, co pozycjonowato Polske w krajach Unii Europejskiej
prawie na koncu tabeli (zob. tab. 2.7). Natomiast udziat kapitalizacji Gietdy
w PKB wynosit w tym samym roku 31,5% PKB. Bylta to odlegta pozycja w po-
rownaniu ze starymi panstwami cztonkowskimi Unii (zob. tab. 3.11). W 2017 .
pozycja Polski na tle panstw UE nie ulegla zasadniczej zmianie.

1.1.2. Funkcje rynkéw finansowych

Niezaleznie od miejsca zajmowanego w gospodarce przez osoby fizyczne, pod-
mioty gospodarcze, gospodarstwa domowe, jednostki samorzadu terytorialnego
lub panstwo zawsze reprezentuja one ten sam sposéb zachowania na rynku
finansowym. Albo zglaszaja popyt na srodki finansowe umozliwiajace pod-
trzymanie pltynnosci lub warunkujace dalszy rozwdj, albo posiadajg czasowo
wolne srodki i sa gotowe je udostepni¢ na krétszy lub dtuzszy okres. W pierw-
szym przypadku z pozyskaniem srodkéw finansowych bedq zwigzane okreslone,
moze nawet wysokie koszty, w drugim — inwestorzy liczg na osiggniecie przy-
sztych, czesto niepewnych korzysci. Stad gléwna funkeja rynku finansowego
jest posrednictwo w transferze funduszy od podmiotéw (uczestnikéw
rynku), ktdre je posiadaja, do tych, ktore zglaszaja na nie popyt. Ten prze-
plyw pieniadza odbywa sie za posrednictwem instytucji charakterystycznych
dla kazdego z rynkéw. Proces ten moze sie takze odbywac w sposéb:

» bezposredni (zakup akcji na rynku niepublicznym, pozyczka udzielona
siostrze itd. lub przez nielicencjonowane instytucje, takie jak: venture capital,
anioly biznesu, crowdfunding itd.,

» posredni, z udzialem takich instytucji jak bank czy gietda lub w coraz
szerszym zakresie przez licencjonowane podmioty zbiorowego inwestowania:
fundusze emerytalne, inwestycyjne itd., z ograniczong mozliwoscig bezpo-
Sredniego wspierania strony popytowej (rys. 1.1).

Rynek finansowy wykorzystuje wiele instrumentow, ktérych umiejetne
zastosowanie decyduje o rozwoju nie tylko poszczegdlnych podmiotow, ale
w dalszej konsekwencji calej gospodarki. Istotne jest, aby poprzez wykorzysta-
nie instrumentow i instytucji charakterystycznych dla tego rynku mozliwie
najszerzej uruchomi¢ jego liczne dodatkowe funkcje:
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» Mobilnos¢ i mobilizacja kapitatu okreslajg zdolnosé¢ podmiotéw i oséb
fizycznych do powstrzymywania sie od biezacej konsumpcji na rzecz osiagnie-
cia w przysztosci pozadanego efektu finansowego. Zaangazowanie inwestoréw
bedzie uzaleznione od atrakcyjno$ci 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 potencjalu inwestoréw deter-
minuje rozwdj rynku.

Licencjonowane
podmioty zbiorowego

. . w sposéb ograniczony ustawami
Inwestowania

Podmioty z nadwyzkami Rynek pienigzny — banki Podmioty z niedoborami
finansowymi finansowymi
» gospodarstwa domowe Rynek kapitatowy — gietda » gospodarstwa domowe
» przedsigbiorstwa » przedsigbiorstwa
» panstwo » panstwo
» zagranica » zagranica

w spos6b bezposredni

w spos6b bezposredni

Nielicencjonowane
podmioty zbiorowego
inwestowania

Rysunek 1.1. Schemat funkcjonowania rynku finansowego jako miejsca przeptywu $rodkéw finansowych
od strony podazowej do popytowej

Zrédto: opracowanie wiasne.

» Alokacja kapitalu okresla kierunki, w ktére ptyna strumienie kapitatu.
Inwestorzy nieustannie poszukujq takich instrumentéw lokowania wolnych
srodkéw, ktdre dajg przynamniej potencjalng szanse uzyskania wyzszej efektyw-
nosci z uzyczonego kapitatu; nie wycofuja kapitatu i nie lokujg go w sposob
niekontrolowany. Najwyrazniej mozna obserwowa¢ to zjawisko na rynkach
gietdowych. Poprzez analize poréwnawcza spétek czy catych branz, fachowag
ich wycene, dostepnos¢ analiz czy wreszcie profesjonalizm posrednikéw na-
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stepuje podjecie decyzji o przeplywie kapitalu 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 ptynnos¢, tym
szybszy i skuteczniejszy jest proces kojarzenia dysponentéw wolnego kapitatu
z podmiotami zglaszajacymi na niego zapotrzebowanie. Rozwdj rynku kapita-
lowego i jego oprzyrzadowania (instrumenty, instytucje, organizacja) powo-
duje, ze na rynku pojawiaja sie nowi inwestorzy gotowi udostepni¢ nowe
strumienie kapitatu, liczac na dodatkowe zrédta zarobkowania.

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

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

Jest wiele kryteriéw, za pomoca ktorych mozemy dokonywac klasyfikacji ryn-
kéw finansowych' (rys. 1.2). W najbardziej klasycznym podej$ciu mozemy
podzieli¢ rynek finansowy na dwa segmenty:

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

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

11 Pod koniec XIV w. powstaly pierwsze banki handlowe we Wioszech (Casa di San Goirgio w Genui
w 1586 r., Banco de Rialto w Wenecji w 1587 r. czy Banco di San Ambrosio w Mediolanie w 1593 r.),
ktore przyjmowaty depozyty i udzielaly kredytow.
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2) kapitatlowy - 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 zawarto$ci instru-
mentu finansowego.

— waluta obca kapitatowy — detaliczny —
—  waluta krajowa pieniezny — hurtowy —
.. Kryterium zapadalnosci .
Waluta transakcji instrumentéw finansowych Skala transakcji

Kryteria klasyfikacji rynkow
finansowych

Przedmiot transakcji —— Liczba nabywcow

klient ]
zindywidualizowany

| papiery |
warto$ciowe

Termin transakcji Obszar geograficzny

— waluty )
klient masowy  —

| kredyty kasowy krajowy —

lokaty termi . i |
migdzybankowe erminowy migdzynarodowy
instrumenty
pochodne

— lokaty

Rysunek 1.2. Wybrane kryteria klasyfikacji rynkéw finansowych

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na rynku pienieznym sa emitowane lub wystawiane instrumenty finanso-
we o terminie realizacji praw nie dtuzszym niz rok. Opiewaja one wyltacznie na

12 Rynek kapitalowy zwigzany jest z powstawaniem pierwszych quasi-spétek akcyjnych. Pierwsza
spotka akeyjna na swiecie byta Holenderska Kompania Wschodnioindyjska powotana 9 wrzesnia 1606 r.
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wierzytelno$ci pieniezne wyrazone w walucie polskiej lub obcej, np. bony
skarbowe, certyfikaty depozytowe, bony komercyjne, kredyty i depozyty krot-
koterminowe. Biorac pod uwage dtugos¢ zycia instrumentéw finansowych na
tym rynku, dla strony popytowej mogg by¢ one zrédtem uzupekienia chwilo-
wego niedoboru $rodkéw finansowych (podtrzymanie lub poprawienie plyn-
nosci), stronie podazowej pozwalaja zas chwilowo zagospodarowa¢ wolne
nadwyzki finansowe. Takie pojecie rynku pienieznego jest zbiezne z definicja
rynku pienieznego podang w art. 3 ust. 27 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi: ,,rynek pieniezny [...] to system obrotu instrumentami finanso-
wymi opiewajacymi wylacznie na wierzytelnosci pieniezne, o terminie realizacji
praw, liczonym od dnia wystawienia lub nabycia w obrocie pierwotnym, nie
dtuzszym niz rok”.

Rynek kapitalowy dostarcza instrumentéw o horyzoncie czasowym powy-
zej roku. Maja one charakter wierzycielski lub majatkowy: akcje, obligacje, li-
sty zastawne itd. W ten sposdb strona popytowa zaspokaja swoje potrzeby na
kapitat stuzacy realizowaniu zadan inwestycyjnych, a strona podazowa udostep-
nia pieniadze na dtuzszy czas, liczac na znacznie wieksze profity (np. wzrost
wartosci instrumentu finansowego, dywidende) niz na rynku pienieznym
(oprocentowanie, zmiana kurséw walut). Oczekiwanie wiekszych i bardziej
zréznicowanych profitow wynika z podwyzszonego ryzyka utraty srodkéw
uzyczanych na kilka lub kilkanascie lat. Do przemieszczania kapitalu moze
dochodzi¢ zaréwno z wykorzystaniem kredytow srednio- i dlugookresowych
(te role wypelniaja banki), jak i przez emitowanie papieréw wartosciowych
o charakterze wierzycielskim lub majatkowym, stad cze$cia rynku kapitalowego
jest rynek papieréw wartosciowych (rynek gietdowy).

Rynek pieniezny i rynek kapitalowy zaliczamy do rynkéw kasowych, na
ktorych dostawa i zaplata za towar (instrument finansowy) dokonywane
sa w tym samym czasie w momencie zawarcia umowy. Otwarcie gospodarki
i rozwd6j handlu na wielka skale, zmiennos¢ stép procentowych, cen surowcéw
i akeji na gieldach $wiata byly przyczyng powstawania ryzyka finansowego o réz-
nej skali i zakresie. Dlatego zaczeto poszukiwac instrumentow redystrybujacych
czy ograniczajacych ryzyko. Pojawily sie finansowe instrumenty pochodne
(kontrakty, opcje i inne), a wraz z nimi rynek terminowy, na ktérym miedzy
umowa kupna/sprzedazy a dostawa/zaplata wystepuje réznica w czasie'.

13 Zawarta umowa moze przewidywaé dostarczenie towaru w przysziosci (transakcja rzeczywi-
sta) lub tylko rozliczenie pieniezne bez koniecznosci dostarczania towaru (transakcja nierzeczywista).
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Rynek terminowy (instrumentéw pochodnych) jest najmlodszym ryn-
kiem rozwijajacym sie intensywnie od potowy XX w. Na rynku terminowym,
jak juz wspomniano, wystepuje istotna réznica miedzy czasem zawarcia umowy
a jej rozliczeniem. Druga istotng cechg tego rynku jest dziatanie tzw. dzwigni
finansowej, ktéra daje mozliwo$¢ osiagania w krétkim okresie zaréwno nie-
proporcjonalnie wysokiego zysku w stosunku do zainwestowanych srodkow, jak
réwniez poniesienie nieproporcjonalnych strat. Na rynku terminowym strony
W momencie zawierania umowy nie znajq jej konsekwencji i nie potrafig prze-
widzieé, kto poniesie strate, a kto osiagnie zysk, ale — co istotne — akceptujg
ten fakt. Pochodne nie sg instrumentami samoistnymi jak instrumenty rynku
kasowego. Podstawg ich konstrukeji jest inny instrument lub cecha z rynku
pienieznego (cena, oprocentowanie, kurs walutowy) albo kapitalowego (akcja,
obligacja, indeks gieldowy), a nawet inny instrument pochodny.

Transakcje tego typu zawsze zawieraja element spekulacji (osiaganie zysku
z samej zmiennosci cen na rynku), poniewaz polegaja na przewidywaniu przy-
szlo$ci. Dziatanie spekulantéw (inwestorow swiadomie narazajacych sie na ry-
zyko) powinno by¢ poparte szczegdlna umiejetnoscia prognozowania trendéw
oraz wyznaczeniem granicy akceptowalnej straty. Inna funkcja instrumentéw
pochodnych to arbitraz (polegajacy na taczeniu transakcji wynikajacych z za-
uwazalnych réznic cen tego samego produktu na réznych rynkach lub na tym
samym rynku).

Rynek walutowy (zwany czesto FOREX™) to miejsce, gdzie sg zawierane
transakcje kupna-sprzedazy jednej waluty za druga, walut, ktére pochodzg
z dwdch réznych krajéw (obecnie na swiecie operuje sie okoto 170 réznymi
walutami). Korzenie tego rynku siegaja sredniowiecza, gdy postugiwano sie
kwitami wymiany dla utatwienia rozliczen. Rynek walutowy dzieli sie, biorac
po uwage termin realizacji transakcji, na rynek kasowy (spot market — rynek
natychmiastowy) oraz terminowy. Ten pierwszy charakteryzuje sie zawarciem
umowy w konkretnym dniu po okreslonym kursie, a dostarczenie waluty i roz-
liczenie nastepuje za dwa dni robocze. Ten drugi skupia operacje o czasie rozlicze-
nia dluzszym niz dwa dni robocze z wykorzystaniem takich instrumentow jak
forward, walutowe kontrakty futures, opcje walutowe czy transakcje typu SWAP.

Rynek walutowy spelnia cztery podstawowe funkcje, biorac pod uwage
motyw zawierania transakcji: inwestycyjng (z myslg o dtugim horyzoncie czaso-
wym), spekulacyjna (z mysla o krétkim horyzoncie czasowym), zabezpieczajaca

4 Rynek Foregning Exchange obejmuje gléwnie transakcje walutowe zawierane miedzy bankami
komercyjnymi czy inwestycyjnymi.
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(hedging — w celu ubezpieczenia przed ryzykiem finansowym) i arbitrazowa
(wykorzystywanie efektywnosci i nieefektywnosci réznych rynkéw).

1.2.2. Struktura rynku kapitalowego

Szeroko pojety rynek kapitalowy sktada sie z dwdch segmentow:

1) rynku prywatnego,

2) rynku publicznego (rynek papierow wartosciowych).

Podstawowym kryterium dzielacym oba rynki jest liczba odbiorcéw,
do ktorych kieruje swoja oferte emitent. Jezeli jest ona skierowana do mniej
niz 150 oznaczonych inwestoréw, znajdujemy sie na rynku prywatnym, ktéry
nie podlega nadzorowi KNF*. Na nim partnerzy transakcji (ten, ktéry zgtasza
zapotrzebowanie — emitent, oraz ten, ktéry dysponuje kapitatem — inwestor)
zgodnie z przepisami ustaw odnoszacych sie do emisji konkretnego papieru
warto$ciowego (akcji, obligacji itd.) zawierajq indywidualng umowe o cha-
rakterze cywilnym. Krag inwestoréw jest podmiotowi zabiegajacemu o $rodki
w miare dobrze znany, a inwestor dysponuje zazwyczaj znaczacym portfelem
i stuzbami potrafigcymi wyceni¢ i oceni¢ emitenta (rys. 1.3).

Jezeli oferta emitenta skierowana jest do co najmniej 150 inwestoréow lub
nieoznaczonego adresata, wchodzimy w organizacje rynku publicznego
(rynku papieréw wartosciowych), na ktérym emitent spotyka sie z setkami
tysiecy inwestoréw, a transakcje zawierane sa masowo. Na tym rynku emitent
nie zna inwestoréw, a inwestor, czesto dysponujacy niewielkim kapitatem, musi
by¢ przekonany, ze powierzone emitentowi srodki finansowe zostang wydat-
kowane w sposéb bezpieczny. Dlatego rynek ten jest nadzorowany przez
organ nadzoru: Komisje Nadzoru Finansowego.

Ze wzgledu na bezpieczenstwo uczestnikdéw transakcji rynek papierow
warto$ciowych musi charakteryzowac sie kilkoma istotnymi cechami:

» rzetelnoscia — Swiadomoscia, ze konsekwencjq niezgodnego z prawem
zachowania bedzie kara pieniezna, wykluczenia z rynku, a nawet pozbawienia
wolnosci;

» efektywnos$cia — wypekianie przez wszystkie instytucje zwigzane z ryn-
kiem swoich obowiazkéw zgodnie z wyznaczonymi zadaniami;

15 Kryterium podziatu na rynek prywatny i publiczny wskazuje art. 3 ustawy z 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Tekst jednolity Dz.U. z 2016 r. poz. 1639, dalej ustawa
o ofercie publicznej).
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wtérny -« niepubliczny (prywatny) —> pierwotny

T

Rynek kapitatowy

l

rynek papieréw warto$ciowych

/\

pierwotny wtdrny zorganizowany
regulowany alternatywny
gietdowy GPW BondSpot

A

rynek oficjalnych

notowar rynek réwnolegty

Rysunek 1.3. Struktura rynku kapitatowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

» przejrzystoscia — wszystkie czynnosci dokonywane na rynku musza
by¢ jasno okreslone i zrozumiate dla wszystkich jego uczestnikéw: emitentow
i inwestoréw;

» plynnoscia — niezwloczna realizacja zlecen kupna i sprzedazy instru-
mentéw finansowych sktadanych przez inwestoréws;

» integralnoscia — prawidlowe ustawienie relacji, powigzan formalnych
i nieformalnych, organizacyjnych i technicznych miedzy instytucjami charak-
terystycznymi dla tego rynku.

Rynek papieréw warto$ciowych mozemy podzieli¢ na pierwotny, na ktérym
emitent po raz pierwszy spotyka sie z inwestorem, i wtérny, gdzie dochodzi
do relacji inwestor—inwestor. Na rynku pierwotnym istotny jest sposéb komu-
nikacji emitenta z inwestorem i warunki, na jakich nastapi przeplyw kapitatu
miedzy stronami transakcji. Emitent zobowiazany jest zastosowacé procedure
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wskazang w art. 7 ustawy o ofercie publicznej, sktadajacg sie z trzech zasadni-
czych krokéw: sporzadzenie, zatwierdzenie przez KNF i upublicznienie
dokumentu ofertowego (prospektu, ktory zawiera podstawowe informacje
o emitencie i jego papierach wartosciowych).

Nieodzownym uzupelieniem rynku pierwotnego jest rynek wtorny (po-
zwala inwestorowi, ktéry nabyl papier wartosciowy na rynku pierwotnym,
dokonac¢ jego sprzedazy na rzecz innego inwestora), ktéry w przepisach prawa
nosi nazwe zorganizowanego. W jego ramach wydzielono:

» Rynek regulowany'® — dziatajacy w sposéb staly system obrotu instru-
mentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwesto-
rom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie
przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz jedna-
kowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany
i podlegajacy nadzorowi KNFY. Cecha tego rynku jest to, ze organizatorami
obrotu moga zostac¢ licencjonowane spoétki akcyjne. Rynek ten moze mieé cha-
rakter rynku gieldowego — kierowanego zleceniami (w Polsce Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie) oraz pozagieldowego — kierowanego ofertami
(w Polsce BondSpot).

» Rynek alternatywny — organizowany przez firme inwestycyjng lub spétke
prowadzaca rynek regulowany, wielostronny system obrotu dokonywanego
poza rynkiem regulowanym, ktérego przedmiotem sa papiery wartosciowe lub
instrumenty rynku pienieznego, zapewniajgcy koncentracje podazy i popytu
w sposéb umozliwiajacy zawieranie transakcji miedzy uczestnikami tego systemu®.
Organizatorem tego rynku w Polsce jest Gielda. Nosi on nazwe NewConnect.

Instytucje, ktére z mocy prawa moga organizowaé wtérny regulowany
obrét instrumentami finansowymi, sa zobowigzane do zapewnienia:

» Koncentracji podazy i popytu na instrumenty finansowe bedace przed-
miotem obrotu na danym rynku w celu ksztattowania ich powszechnego kursu.
Inaczej moéwiac, zapewnienie spotkania w okreslonym momencie mozliwie
duzej liczby inwestoréw sprzedajacych i kupujacych dany instrument finansowy
notowany na gieldzie, przy niskich kosztach zawierania transakcji. Koncentracji
sprzyja standaryzacja obrotu instrumentami finansowymi czy odpowiedni
dobdr systemu notowan do konkretnego instrumentu finansowego.

16 Komisja Europejska publikuje w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (Official Journal of
the European Union) i zamieszcza na stronie internetowej wykaz rynkéw regulowanych dziatajacych
w ramach panstw czltonkowskich.

17" Art. 14 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

18 Art. 3 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
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» Bezpiecznego i sprawnego przebiegu transakcji, nad ktérymi czuwa pro-
wadzacy sesje gietdowa.

» Przejrzystosci obrotu — upowszechnianie jednolitych informacji (np. kurs,
wartos¢ obrotow, indeksy itd.), ktére umozliwiajq ocene biezacej wartosci in-
strumentéw finansowych notowanych na gietdzie.

1.3. Instrumenty finansowe
1.3.1. Instrumenty rynku kasowego (transferu kapitatu)

Instrumenty finansowe dzielone sg na instrumenty transferu kapitatu (in-
strumenty rynku pienieznego i kapitalowego) oraz instrumenty transferu
ryzyka (instrumenty rynku terminowego).

Instrumenty rynku pienieznego sa przede wszystkim zwigzane z pod-
trzymywaniem plynnosci podmiotéw zgtaszajacych na nie zapotrzebowanie.
Dla drugiej strony sg one najczesciej forma oszczedzania (po wygasnieciu in-
strumentu finansowego uczestnik rynku otrzymuje udostepnione $rodki finan-
sowe w pelnej wysokosci oraz profit najczesciej w formie oprocentowania). Na
rynku tym instrumenty finansowe maja posta¢ papieréw wartosciowych (naj-
czesciej instrumentéw dtuznych) emitowanych na kroétkie okresy oraz typo-
wych produktéw bankowych (rys. 1.4).

Instrumenty transferu kapitalu obejmuja umowy, w ktérych jedna strona,
dysponujaca nadmiarem kapitatu, przekazuje go drugiej stronie, zglaszajacej
popyt na kapital. Instrument ten stronie emitujacej umozliwia pozyskanie ka-
pitalu, natomiast dla strony nabywajacej wiaze sie z dzialalnoscig inwestycyjng
(inwestor nie ma pewnosci, ze po wygasnieciu instrumentu finansowego od-
zyska w pelni zainwestowane $rodki). Grupe instrumentéw transferu kapitatu
dzieli sie na instrumenty dtuzne (transferowany kapitat ma charakter dtugu)
oraz instrumenty udzialowe (instrument inkorporuje prawo wilasnosci w in-
nym podmiocie). Instrumentem transferu kapitalu na rynku bankowym sg kre-
dyty $rednio- i dtugookresowe.

Instrumenty transferu ryzyka obejmujg umowy, w ktorych jedna lub obie
strony przekazuja ryzyko drugiej stronie. Sa nimi instrumenty pochodne.

Obok instrumentow transferu kapitatu i instrumentéw transferu ryzyka
wystepujg tzw. instrumenty hybrydowe, ktére — taczac dwie powyzsze kate-
gorie — przybieraja charakter mieszany.
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