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W okresie dobrej koniunktury uczestnicy rynkéw finansowych za gtéwny cel uzna-
wali pomnazanie kapitatu. Jednak w przypadku braku stabilnosci finansowej, kryzysu
zaufania wobec instytucji finansowych, poszukujac instrumentéw bezpiecznych i atrak-
cyjnych warto zwrdci¢ uwage na instrumenty diuzne. Sg to czesto instrumenty z gwa-
rancjami rzadowymi, ktérych rozwéj moze nastepowac w okresie stabnacej aktywnosci
gospodarczej, w momencie przesuniecia w strone bezpiecznych form inwestowania. In-
spiracjg do podjecia tej tematyki, wzbudzajacej powszechne zainteresowanie, zwlaszcza
w dobie kryzysu i zmniejszenia aktywnosci na rynku instrument6éw o charakterze udzia-
lowym, byt brak w piSmiennictwie polskim publikacji poswieconych tym zagadnieniom.

Instrumenty dtuzne wywodza sie z dokumentéw zawierajacych po§wiadczenie emi-
tenta o wystepowaniu dlugu pienieznego wobec wierzyciela - posiadacza papieréw.
Wierzyciel na mocy tych dokumentéw ma prawo do roszczenia, ktére dotyczy zwrotu
czasowo udostepnionych $rodkéw wraz z okreslonym wynagrodzeniem, bedacym za-
plata odsetek, czyli okreslonego procentu od wypozyczonego majatku. Instrumenty
dtuzne inkorporujg okreslone prawa: prawo emitenta do pozyskania kapitatu i prawo
wierzyciela do jego zwrotu wraz z okre$lonymi korzySciami. Nazwa instrumenty dtuz-
ne wynika z faktu, ze pierwotnie byt to zapis, $wiadectwo dokonane z punktu widzenia
emitenta, uznajacego istnienie dtugu wobec inwestora, posiadacza tych papieréw.

Podejmujac problematyke instrumentéw diuznych zwrécono uwage na brak zgod-
nosci w polskich regulacjach prawnych i literaturze przedmiotu, dotyczacych rozumie-
nia tego pojecia. Instrumenty dluzne stanowig cze$¢ instrumentéw finansowych, ktére
czesto sg utozsamiane z papierami warto§ciowymi. Problem w tym przypadku dotyczy
instrumentéw rynku pienieznego, prezentowanych zazwyczaj, jako krétkoterminowe
papiery warto$ciowe, jednak w (najbardziej precyzyjnej i jednoznacznej w tym wzgle-
dzie) ustawie z dnia 20.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, wykluczo-
nych z grupy papieréw wartosciowych i zaliczonych do grupy niebedace papierami
warto$ciowymi. Konieczne jest w takim razie ustalenie jednolitej terminologii na pol-
skim gruncie, porzadkujacej kwestie papieréw wartosciowych versus instrumenty fi-
nansowe, a takze instrumentéw dluznych, stanowigcych ich czg¢$é. Majac na uwadze
watpliwosci, co do tadu pojeciowego i okreslenia zakresu definicji instrumentéw finan-
sowych i papieréw warto$ciowych w publikacji stosuje si¢ zazwyczaj okre§lenie instru-
menty dluzne, ale powolujac sie na liczbowa charakterystyke prezentowang w tabelach
odwotywano sie do historycznej i Zrodtowej nazwy — papiery warto$ciowe.

Instrumenty dluzne stanowig liczaca sie pozycje rynku finansowego i charaktery-
zuje je duza réznorodno$¢. Ukazanie ich zr6znicowania w kontekscie funkcjonowania
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poszczegblnych segmentéw rynku finansowego, zwlaszcza rynkéw pienieznego i ka-
pitalowego, wyodrebnionych z punktu widzenia okresu zapadalnosci bedzie przed-
miotem niniejszej publikacji. Ze wzgledu na istotng role, ktérg w strukturze instru-
mentéw dtuznych pelnig obligacje wlasnie im zostanie poSwiecona szczegdlna uwaga
i zostang one przedstawione szerzej. Majac na uwadze duzg réznorodno$¢ instrumen-
tow dluznych, ich dynamiczny rozwdj, wprowadzanie innowacji przez emitentéw
w celu dostosowania do oczekiwan inwestoréw trzeba zauwazy¢, ze powyzsza proble-
matyka jest aktualna, wielowgtkowa, wazna i warta wielu analiz.

Celem publikacji jest przedstawienie specyfiki oraz wykorzystania instrumentéw
dtuznych na polskim rynku. W zalozeniach niniejsza prezentacja ma stanowi¢ kom-
pendium wiedzy o mechanizmach funkcjonowania tego rynku oraz wigzacych sie z ni-
mi problemach. Autorzy podejmujg préobe ukazania emitowanych przez rézne pod-
mioty instrumentéw dluznych, krétko- i dlugoterminowych, odnotowujg ich zalety
i wady, analizujg ryzyko zwiagzane z inwestowaniem w tego typu przedsiewziecia oraz
opisuja obszary ich wykorzystania, a takze szanse i zagrozenia dalszego rozwoju. Roz-
wazaniom towarzyszy zalozenie, ze instrumenty diuzne majg duze znaczenie dla funk-
cjonowania gospodarki i jej uczestnikéw, zwlaszcza takich, jak: Skarb Panstwa, ban-
ki, jednostki samorzadu terytorialnego oraz przedsi¢biorstwa. Fundusze inwestycyjne
i emerytalne oraz towarzystwa ubezpieczen i ich zaangazowanie w instrumenty dtuz-
ne nie sg przedmiotem zainteresowan autoréw w niniejszym opracowaniu.

Publikacja skiada sie z czterech rozdzialéw. W pierwszym ukazano instrumenty
dtuzne w kontekscie funkcjonowania rynku finansowego. Przestawiono w nim wazne,
teoretyczne aspekty stanowigce podstawe rozwazan, wykorzystywanych w kolejnych
rozdzialach pracy. Opisano specyfike funkcjonowania rynkéw finansowych, ich struk-
ture, réznorodno$¢ segmentéw, zaprezentowano instytucje finansowe, okreslono za-
kres ich dzialania. Szczegdlny nacisk polozono na instrumenty finansowe, scharakte-
ryzowano ewolucje pojecia instrumentéw finansowych zwigzang z dematerializacja,
dokonano klasyfikacji instrumentéw wedlug réznych kryteriéw. Natomiast instru-
menty dluzne przedstawiono w kontekscie regulacji prawnych, a takze charakteryzu-
jacych je zalet i wad oraz proceséw zwigzanych z kapitalizacja i ksztaltowaniem ptyn-
no$ci. Zwrécono réwniez uwage na zréznicowanie uczestnikéw tego rynku, dzielgc
ich na emitentéw krajowych i zagranicznych, inwestoréw indywidualnych i instytu-
cjonalnych, podkreslajac ich zréznicowang postawe wobec ryzyka i rézne motywy
dziatania. Przedmiotem rozwazan tej czeSci opracowania sg takze, odnoszace si¢
do instrumentéw diuznych, metody i techniki wykorzystywane do wyceny, problema-
tyka ryzyka, jak rowniez opodatkowanie dochodéw, z uwzglednieniem podziatu doty-
czgcego dochodéw uzyskiwanych przez osoby fizyczne i osoby prawne.

Porzadkujac prezentacje instrumentéw diuznych zachowano w wigkszosci trady-
cyjng kolejno$é, zgodnie z ktéra najpierw, w rozdziale drugim ukazane zostaly instru-
menty krétkoterminowe: bony pieniezne i skarbowe oraz krétkoterminowe instrumen-
ty dtuzne przedsiebiorstw, a nastepnie, w rozdziale trzecim instrumenty dtugotermino-
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we, obligacje skarbowe, komunalne, przedsiebiorstw oraz listy zastawne. Przedmiotem
rozwazan drugiego i trzeciego rozdzialu opracowania uczyniono instrumenty dluzne,
majace duze znaczenie w strukturze instrumentéw finansowych, czesto wykorzystywa-
ne przez emitentéw ze wzgledu na interesujgce walory, duzg elastycznosé, czy dywer-
syfikacje nabywcéw, a takze poszukiwane przez inwestoréw, chociazby ze wzgledu
na duzg pltynnos¢ i bezpieczenstwo. Rozdzial drugi i trzeci, o zblizonej strukturze za-
wierajg przede wszystkim teoretyczny opis istoty instrumentéw dtuznych. W tej czesci
opracowania, z jednej strony, zwrécono uwage na charakteryzujace je podobiefistwa,
a z drugiej strony - réznice. Specyfika tych instrumentéw zostala ukazana réwniez
w odniesieniu do funkcjonowania rynku pierwotnego i wtérnego. Przedstawienie ich
charakteru zostato zaprezentowane w kontekscie definicji, regulacji prawnych, celow
emitentéw i inwestor6w, zréznicowania w obrebie poszczegdlnych grup oraz mecha-
nizmu funkcjonowania, z podkresleniem procesu emisyjnego. Charakterystyke po-
szczegblnych instrumentéw konczy préba oceny, uwzgledniajgca wskazanie szeregu
zalet oraz wad z punktu widzenia poszczegélnych uczestnikow rynku.

Rozdzial czwarty z kolei po§wiecono opisowi kwestii wykorzystania instrumentéw
dtuznych w gospodarce. Polozono tu nacisk na analize zastosowania instrumentéw
dtuznych przez réznych uczestnikoéw rynku. Ze wzgledu na znaczenie obligacji skarbo-
wych dla finansowania deficytu budzetowego oraz ich dominujacy udzial w strukturze
rynku instrumentéw dluznych, rozwazania rozpoczeto od okreslenia ich roli w tym za-
kresie. Podjeto réwniez zagadnienia dotyczace zréznicowania inwestoréw nabywaja-
cych skarbowe instrumenty dtuzne, a takze struktury terminowej dtugu Skarbu Pan-
stwa. Majac na uwadze wystepowanie w budzetach jednostek samorzadéw terytorial-
nych - obok tradycyjnych zrédet finansowania - réwniez srodkéw pochodzacych z emi-
sji papieréw warto$ciowych, kolejny watek ujety w tej czeSci opracowania, jest zwigza-
ny z wykorzystaniem instrumentéw dluznych przez te podmioty w tym, okreslonym ce-
lu. Nastepnie, biorgc pod uwage fakt, ze banki nalezg do grupy bardziej aktywnych
uczestnikéw rynku instrumentéw dluznych ukazano specyfike ich zaangazowania, mig-
dzy innymi w kontekscie oddzialtywania na plynno$¢, w ramach polityki pieni¢znej.
W tym rozdziale przedstawiono takze wykorzystanie instrumentéw dtuznych przedsie-
biorstw, podkreslajac zwlaszcza ich rolg, jako atrakcyjnego zrédla finansowania.

Autorzy skladajg podziekowanie recenzentowi prof. J. Wectawskiemu za zyczliwe
uwagi i konsultacje oraz prof. K. Piotrowskiej-Marczak za pomoc i wsparcie w trakcie
pisania. Wyrazaja takze wdzieczno$¢ swoim rodzinom za cierpliwo$¢ i wyrozumiatos$é.

Pragng jednoczes$nie podkresli¢, ze ponoszg wylaczng odpowiedzialnosé za wszel-
kie uchybienia i ostateczng konstrukcje opracowania.
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Rozdzial 1

Instrumenty dluine
na tle rynku finansowego

1.1. Rynek finansowy i jego struktura

1.1.1. R6znorodnos¢ segmentéw rynku finansowego

Prezentacje instrumentéw dluznych mozna rozpoczaé¢ od umiejscowienia ich
w otoczeniu rynku finansowego, ktérego segmenty zostang potraktowane, jako ele-
menty systemu finansowego!. System finansowy okresla si¢ w rézny sposéb. Jest on
kategorig prawna, poniewaz moze by¢ definiowany, jako zesp6t instytucji prawnych,
polaczonych w sposéb celowy i logiczny w cato$é, ktérej zadaniem jest gromadzenie
srodkéw pienieznych i ich rozdysponowanie?. Utozsamia si¢ go takze z mechanizmem
wspoltworzenia i przeptywu sily nabywczej miedzy poszczegdlnymi uczestnikami.
System finansowy jest definiowany réwniez poprzez okreslenie jego elementéw skia-
dowych. A zatem w jego sktad wchodza: instrumenty, rynki oraz instytucje finansowe.
Obejmuje on takze zasady dzialania®, ktére mozna podzieli¢, z punktu widzenia moz-
liwosci zaklasyfikowania ich do formy prawnej, albo w pozostalych przypadkach,
na sformalizowane i niesformalizowane*. Poniewaz bardzo istotnym problemem
na rynku finansowym jest ryzyko, wobec tego zasady stuzace jego minimalizowaniu
zajmujg pierwszorzedng pozycje wéréd sformalizowanych norm i niesformalizowa-
nych regul. W celu przedstawienia istoty systemu finansowego mozna takze zaprezen-
towa¢ wypelniane przez niego zadania, integrujace jego uczestnikéw. Realizuje on
mianowicie nastepujace funkcje, ewoluujace w czasie’:

* monetarne, dotyczace obiegu pienieznego, zwigzane przede wszystkim z za-
pewnieniem plynnosci w gospodarce;

* kapitalowe, pojmowane jako posredniczenie w przeplywie strumieni finanso-
wych, poczawszy od powstawania, gromadzenia do alokacji kapitalu; instytu-
cje finansowe w tym momencie dokonujg zamiany oszczednosci na inwestycje;

* kontrolne, czyli monitorowanie i sterowanie podmiotami niefinansowymi.

Pojawienie sie rynku jest konsekwencja spofecznego podziatu pracy, w ewoluuja-
cym procesie gospodarowania. Pojecie rynku definiowane jest w rézny sposéb.
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Na przyklad, rynek jest okreslany jako proces, za posrednictwem ktérego nastepuje
wzajemne oddzialywanie nabywcéw i sprzedawcow danego dobra, w rezultacie, czego
dochodzi do okreslenia jego ceny i ilosci®. Rynek to inaczej ogét transakeji kupna-
-sprzedazy danego dobra lub czynnika produkcji, zawieranych na okreslonym teryto-
rium, w okre$lonym czasie. Rynek definiowany jest takze jako ogét stosunkéw zacho-
dzacych miedzy podmiotami uczestniczacymi w procesach wymiany, reprezentujacy-
mi, a takze ksztaltujgcymi podaz i popyt. Taka lub podobng definicje rynku mozna zna-
lez¢ w wigkszosci podrecznikow ekonomii. W rzeczywistosci, w transakcjach rynko-
wych wystepuja wiecej niz dwie strony. Pojawia si¢ instytucja panstwa, ingerujacego
w transakcje rynkowe ze zmiennym natezeniem, w zaleznosci od przyjetego modelu
zarzadzania gospodarkg i tak w gospodarce centralnie planowanej zakres ingerencji
byl bardzo duzy w przeciwienistwie do wolnorynkowych gospodarek, gdzie panstwo
stoi na uboczu. Wraz z transformacjg rynku pojawiajg sie na nim réwniez po$rednicy.

Tres¢ pojecia rynku obejmuje takze jego strukture. W literaturze nie ma jednomyslno-
$ci, co do okreslenia jej zakresu’. Pojecie rynku najcze$ciej utozsamiane jest z dwoma
podstawowymi segmentami: rynkiem towarowym i rynkiem finansowym? (chociaz cza-
sem wyrdznia sie takze, jako odrebny segment rynek nieruchomosci, czy rynek pracy®).
Przy czym rynek towarowy obejmuje transakcje zwigzane z przedmiotami, dotyczace ob-
rotu towardw, natomiast rynek finansowy to transakcje zawierane za posrednictwem in-
strumentéw finansowych, gtéwnie transakcje papierami wartosciowymi i kredytami'®.
Przedmiotem obrotu rynku finansowego sg réznego rodzaju instrumenty takie, jak np.:
weksle, certyfikaty, bony, obligacje, akcje, opcje, depozyty, ubezpieczenia itd. Na tym ryn-
ku wystepujg aktywa o r6znych parametrach: terminach zapadalnosci, ryzyku, generuja-
ce r6zny poziom dochodéw, a takze r6zni uczestnicy, kupujacy!! i sprzedajacy, réwniez
posrednicy finansowi, ulatwiajacy i przy$pieszajacy obieg pienigdza w gospodarce.

Powstanie rynku finansowego, utozsamianego z rynkiem pienieznym jest zwigza-
ne z pojawieniem si¢ pienigdza i jego surogatéw — stanowigcego utatwienie rozliczen
miedzy kontrahentami, bedgcego podstawowym instrumentem gospodarki pieniez-
nej. Rynek finansowy jest przedmiotem zainteresowan wielu badaczy. W literaturze
mozna odnalez¢ wiele definicji tego pojecia, ktadacych nacisk na rézne cechy, takie
jak: czas realizowanych transakcji, rodzaj stosowanych instrumentéw, wypelniane
funkcje, czy potencjalne korzysci. I tak, np. zdaniem niemieckich autoréw, stosujg-
cych szeroka definicje, rynek finansowy mozna przyréwnac¢ do rynku kredytowego
o réznych terminach zapadalnosci'2.

Kwestia rynku finansowego jest podnoszona takze przez W. Milo, ktéry opisuje go po-
przez wyliczenie okreslonych segment6w, jako obejmujacy: ,rynek pienigdza plus rynek
akcji i $wiadectw udziatowych plus rynek bonéw skarbowych i obligacji plus rynek opcji
i innych transakcji terminowych”!3. Podkreslajac w tym podziale role rynku pienigdza ro-
zumianego przez ekonomistéw, jako: ,system powigzan podmiotoéw (reprezentujacych
podaz i popyt na pienigdz) z dobrami finansowymi i niefinansowymi oraz instytucjami
prawno-organizacyjnymi, gwarantujacymi skutecznos¢ realizacji transakeji rynkowych”.
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Interpretacja pojecia rynku pienieznego przez finansistow, zdaniem tego autora, obejmu-
je cze$¢ systemu finansowego, charakteryzujacg podaz i popyt na réznego rodzaje fundu-
sze, np. inwestycyjne, konsumpcyjne, charytatywne, a takze na kredyt'.

M. Wypych reprezentuje poglad, Ze rynek finansowy to miejsce zawierania transak-
cji, ktérych przedmiotem jest szeroko rozumiany kapitat finansowy, ponadto pojmuje go,
jako mechanizm gry popytu i podazy na zasoby pieniezne. Wspomniany autor zwraca
uwage, ze najczesciej transakcje rynku finansowego tacza sie z wymiang pienigdza na ak-
tywa finansowe, przynoszace wlascicielom dochéd w formie dywidendy lub procentu®.

W. Debski zwraca uwage, ze transakcje na rynku finansowym sg réwnoznaczne
,Z czasowym przekazaniem Srodkéw na rzecz pozyczkobiorcy, pod warunkiem zwro-
tu kwoty powiekszonej o odpowiedni procent w ustalonym terminie, badz tez uzyska-
nia okreslonej kwoty zwrotu w przyszlosci”. Taka interpretacja $wiadczy o tym, ze
na rynku finansowym funkcjonujg umowy pozyczkowe lub kredytowe oraz inne, ,be-
dace w ogdélnym rozumieniu Zrédtem finansowania dziatalno$ci gospodarczej”. Z po-
wyzszych uméw wynikaja przeptywy srodkéw miedzy uczestnikami rynku, realizowa-
ne przez okreslone kanaty!®.

Z. Krzyzkiewicz okreslenie rynek finansowy stosuje wobec rynku kapitatéw pie-
ni¢znych wystepujacych w dwoch strumieniach funduszy: rynku kapitaléw pieniez-
nych krétkoterminowych, a takze rynku kapitaléw pieni¢znych dlugoterminowych
(inwestycyjnego, inaczej rynku kapitalowego, obejmujgcego kapitaty dlugookreso-
we)!7. Struktury unijne faczg kapital z realizowang przez niego funkcja, zwigzang
z dostarczaniem strumienia nowych wartosci, a nie tylko z okresem jego zapadalno-
$ci, nawigzujac do pojecia kapitatu, jako otrzymywanego dochodu, stanowigcego war-
toSciowy rezultat gospodarowania.

Pojawia si¢ w tym przypadku kategoria rynku inwestycyjnego, czy finansowego,
gdzie nastepuje zamiana wolnych kapitaléw pienieznych w kapitaly zwigzane, prze-
znaczone na finansowanie rozwoju gospodarczego'®.

Rynki finansowe odgrywaja zasadniczg role w gospodarce, polegajaca na transfor-
macji oszczednosci w aktywny gospodarczo kapital, powodujacy wzrost i rozwdj go-
spodarczy'®. Na §wiatowym rynku oferowana jest szeroka i zr6znicowana gama ustug
finansowych, ktérych procesy dynamizacji zaleza miedzy innymi od stopnia zorgani-
zowania rynku, czy stopnia jego otwarto$ci. Rynek finansowy jest podatny na zmiany.
Dla jego funkcjonowania bardzo wazne znaczenie ma plynnos¢. Rynek finansowy naj-
cze$ciej dzielony jest na cztery podstawowe segmenty: rynek kapitatowy, pieniezny,
dewizowy i rynek pozabilansowych instrumentéw pochodnych. Przy czym, podziat
rynku finansowego uwzgledniajacy zapadalnos¢ instrumentéw jest kontrowersyjny ze
wzgledu na rézng oceng¢ okresu tego samego instrumentu przez jego nabywce i emi-
tenta (Przeplywy kapitatéw pieni¢znych w pierwszym przypadku moga mie¢ charak-
ter krétkookresowy, a w drugim dlugookresowy).

Na rynku kapitalowym pozyskiwany jest kapital dtugoterminowy przez rézne
branze gospodarki, przedsiebiorstwa pozyskujg $rodki pieniezne przeznaczone na fi-
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nansowanie dtugoterminowego rozwoju i inwestycji?’, a rzad oraz wtadze lokalne fi-
nansujg dtug publiczny?!, natomiast nabywcy, to znaczy prywatni inwestorzy, zakla-
dy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne oraz banki uzyskuja dostep do instrumen-
tow dtugo- i Srednioterminowych, przede wszystkim papieréw wartosciowych, kredy-
tow czy ubezpieczen na zycie??. Rynek dlugoterminowych kapitatéw pienieznych jest
réwniez dzielony na rynek kapitalu w waskim znaczeniu, inaczej rynek papieréw war-
to$ciowych i rynek kapitalowy w pozostalym znaczeniu?3.

Na rynku pienieznym pozyskiwany pienigdz wykorzystywany jest do biezacego fi-
nansowania dzialalnosci, na cele transakcyjne lub obrotowe, réwniez panstwo pozy-
skuje $rodki na pokrycie dlugu publicznego, a raczej deficytu budzetowego. W okre-
sie tworzenia rynku pienieznego®* jego podstawe stanowi miedzybankowy rynek pie-
niezny, powstajacy dzieki istnieniu wielu bankéw, wyrazajacych cheé przeprowadza-
nia ze sobg rozliczen i posiadajacych w tym celu nadwyzki pienigdza rezerwowego.
W miare rozwoju rynku pienieznego, zaczyna funkcjonowaé otwarty rynek pieniezny,
na ktérym pojawiajg si¢ niebankowe podmioty gospodarcze i finansowe?.

Organizatorami rynku pienieznego, ktérego cze$¢ stanowi rynek miedzybankowy
moga by¢ instytucje prywatne lub bank centralny?®. Ponadto, uczestnikami rynku pie-
ni¢znego sg emitenci krétkoterminowych papier6w warto$ciowych, a takze ich nabyw-
cy, osoby prawne i fizyczne. Poniewaz wiekszo$¢ operacji jest zawierana przez banki,
mozna stwierdzi¢, ze gléwnymi uczestnikami rynku pienieznego sg banki: komercyjne,
inwestycyjne, centralne i inne; biorgc jednak pod uwage wystepowanie otwartego ryn-
ku pienieznego nie mozna poming¢ uczestnictwa na nim takich podmiotéw, jak: firmy
ubezpieczeniowe, fundusze lokacyjne, firmy brokerskie, domy i biura maklerskie, fir-
my dealerskie, duze przedsigbiorstwa, fundusze emerytalne, kasy oszczedno$ciowe,
wladze lokalne, czasem domy dyskontowe?” i wreszcie osoby fizyczne.

Rynek pieniezny jest rynkiem wieloptaszczyznowym?®. Pelni szereg funkcji, okre-
$lanych w rézny sposob?. Jest to rynek umozliwiajacy bankom pozyskiwanie $rod-
kéw pienieznych i zagospodarowywanie ich nadwyzek. Istnienie tego rynku daje
réwniez bankowi centralnemu mozliwo$¢ oddzialywania na ptynnos¢ sektora banko-
wego, a przez to realizowania podstawowego, finalnego celu polityki pieni¢znej
- wzrostu gospodarczego®.

Opisujac rynki finansowe nalezy pamieta¢ o rynku walutowym, bedacym rynkiem
wymiany pienigdza bankéw centralnych réznych krajow, czy szerzej rynku dewizowym
— miejsca obrotu papierami warto$ciowymi, nominowanymi w réznych walutach. Cig-
gle rozszerzanie rynku dewizowego jest wynikiem nastepujacej po II wojnie Swiatowej
globalizacji rynkéw finansowych. Powstate w latach 60. eurorynki finansowe staly si¢
obecnie ogdlnoswiatowymi rynkami. Zadecydowata o tym globalizacja przedsiewziec
gospodarczych podejmowanych w Europie Zachodniej i Stanach Zjednoczonych?!.

W ramach rynku finansowego wymieniany jest takze rynek pozabilansowych in-
strumentéw finansowych?2. Jest to najnowszy segment rynku finansowego, potaczony
z pojawieniem sie w potowie lat 70. pierwszych transakcji typu futures. Uczestnicy
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rynku pozabilansowych instrumentéw finansowych daza do zabezpieczenia sie
przed ryzykiem zwigzanym ze zmiang stop procentowych i cen papieréw wartoscio-
wych. Tego typu transakcje moga by¢ zawierane na: wyspecjalizowanych gietdach
(kontrakty futures) lub poza nimi (opcje)®>.

Nalezy jednak pamieta¢ o tym, ze wyzej opisany podzial rynku finansowego nie
jest doskonaly i dostatecznie klarowny, o czym $wiadczy fakt istnienia instrumentéw,
ktére mozna zaliczy¢ jednocze$nie do réznych segmentéw, na przyklad: walutowe
kontrakty forward, depozyty walutowe, czy obligacje zamienne3*.

Oferta produktéw dostepnych dla inwestoréw lokujacych swoje $rodki na rynku fi-
nansowym systematycznie si¢ rozszerza i staje sie coraz bardziej atrakcyjna. Ros$nie
rywalizacja na rynku ustug finansowych dzieki zwigkszaniu sktonnosci do oszczedza-
nia, wynikajacej z bogacenia si¢ spoteczenstwa, wzrostu uprzemystowienia, zmian de-
mograficznych i socjologicznych. Posiadacze i potrzebujacy srodkéw pieni¢znych ma-
ja do wyboru zmieniajacg sie pod wzgledem ilosciowym i jako$ciowym, oferte instru-
mentéw proponowanych przez banki, biura maklerskie, fundusze inwestycyjne, firmy
i fundusze ubezpieczeniowe.

1.1.2. Pojecie instytucji finansowych i zakresu ich dzialania

Jednym z podstawowych warunkéw istnienia i sitg napedowg rynku finansowego
sg jego uczestnicy, ktérych aktywno$¢ ma wplyw na rozwéj gospodarki. Nabywcy
i sprzedawcy wykazujg zamiary sprzedazy i zakupu, stanowigce proces konfrontacji
wzajemnych aspiracji oraz istnienia rozbieznych intereséw. Podzial podmiotéw ryn-
ku finansowego moze by¢ dokonany ze wzgledu na rézne kryteria, na przyklad na:
przynalezno$¢ terytorialng (podmioty lokalne, regionalne, krajowe, miedzynarodowe,
o zasiegu kontynentalnym i globalnym), realizowany cel transakcji (podmioty speku-
lacyjne, posrednicy finansowi), udziat w rozwoju przedsiewziecia (podmioty aktywne
i pasywne), sposob organizacji (uczestnicy indywidualni i zbiorowi, instytucjonalni),
forme¢ prawng (osoby fizyczne i osoby prawne), liczbe podmiotéw reprezentujacych
podaz i popyt (zréznicowany stopienn zmonopolizowania lub stopieni konkurencyjno-
$ci stosunkéw rynkowych)®, stosunek wlasnosciowy wobec obracanego kapitatu (po-
zyczkodawcy, pozyczkobiorcy, kredytodawcy, kredytobiorcy, sprzedawcy, nabywcy).

Struktura podmiotowa rynku charakteryzuje sie okreslong liczbg podmiotéw, ma-
jaca wplyw na stopien jego atomizacji. Gtéwne grupy podmiotéw wystepujace na ryn-
ku to: przedsigbiorstwa produkcyjne, przedsiebiorstwa ustugowe, gospodarstwa do-
mowe, posrednicy finansowi, panstwo®. Poszczegblne podmioty dynamizujgce rynek
sg ze sobg powigzane. Szczegblng role na rynku odgrywaja instytucje wystepujace, ja-
ko posrednicy. Pojecie instytucji jest powszechne w wielu dziedzinach nauki. Mianem
instytucji finansowych okresla sie podmioty, posiadajace tytuly majgtkowe w formie
depozytu lub zobowigzan do wyplat w przysztosci, a takze prowadzace dziatalno$é
polegajaca na wydawaniu tytutéw majatkowych, np. w formie udzielania pozyczek,
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czy wyplat zobowigzan’’. Domeng instytucji finansowych, dziatajacych na rynku fi-
nansowym, ktérych podstawowe aktywa to $rodki finansowe oraz roszczenia i kredy-
ty3¥, sg operacje finansowe. Posrednicy finansowi powodujg zamiane oszczednosci
os6b prywatnych na inwestycje, a przez to udoskonalenie alokacji aktywéw finanso-
wych i realnych w gospodarce®®. Funkcje podmiotéw finansowych, wykorzystujacych
w swoim dziataniu przewaznie kapitaly obce mozna okresli¢ jako*": posredniczenie
w obrocie kapitatami miedzy wlascicielami nadwyzek i wykazujacymi na nie zapo-
trzebowanie, przesuwanie w czasie konsumpcji, koncentrowanie kapitatléw, zmniej-
szanie ryzyka finansowego, wybor projektéw inwestycyjnych, monitorowanie, realizo-
wanie i rejestrowanie transakcji oraz wdrazanie innowacji finansowych*!,

Przesuwanie $rodkéw pienieznych moze by¢ dokonywane w sposéb bezposredni,
ktory jest przewaznie mniej efektywny, bardziej czasochtonny, a ponadto moze by¢ ry-
zykowny. Dlatego tez najczesciej w celu transferu Srodkéw wykorzystuje sie posredni-
kow finansowych, dzialajacych na zorganizowanych rynkach, majacych $rodki oraz
umiejetnosci, aby minimalizowaé ryzyko*?. Obecno$¢ posrednikéw finansowych nie
powoduje koniecznosci indywidualnych poszukiwan partneréw dla pojedynczych
transakcji, przy spelnieniu warunku podwdjnej zbieznosci potrzeb, gdzie popyt do-
ktadnie odpowiada aktualnie zgloszonej podazy. Uzasadnieniem funkcjonowania po-
$rednikéw finansowych sg zatem: oszczednosci wynikajace ze skali przeprowadza-
nych operacji, transformacja ryzyka, czasu i przestrzeni.

W ramach ewoluujagcego systemu finansowego, charakterystycznego dla gospoda-
rek rynkowych, wystepuje wiele instytucji bedacych ogniwami tgczacymi posiadaczy
oszczednos$ci z potrzebujacymi kapitatu. Interesujagcym elementem powyzszej trans-
formacji jest zmiana roli posrednikéw na rynku ustug finansowych (patrz tabela 1.1)
W dwéch pierwszych fazach rozwoju systemu finansowego mozna zaobserwowac
wzrost znaczenia systemu finansowego w gospodarce.

Trzecia, interesujgca nas faza ewolucji systemu finansowego, dotyczgca kapitali-
zmu instytucjonalnego zwraca uwage na spadek znaczenia tradycyjnych bankéw ko-
mercyjnych, ktérych miejsce zajmujg instytucje parabankowe, zbiorowi inwestorzy,
fundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe. Powyzsza transformacja staje si¢ moz-
liwa miedzy innymi dzieki zmianom preferencji uczestnikéw rynku, czy zwigkszone-
mu dostepowi do zrédet informacji.

Bioragc pod uwage modele instytucjonalne budowy systemu finansowego mozna wy-
rézni¢: systemy finansowe zorientowane bankowo oraz systemy finansowe oparte
na funkcjonowaniu rynkéw papieréw wartosciowych, charakterystyczne dla krajow an-
glosaskich®. Charakter polskiego systemu finansowego jest zbiezny z modelem niemiec-
ko-japonskim (zwanym takze kontynentalnym). W tym systemie wlasciwym réwniez dla
Wrioch, Hiszpanii, Portugalii czy Francji dominujacymi podmiotami na rynkach finan-
sowych sg banki. Natomiast w anglosaskim modelu budowy systemu finansowego duze
znaczenie majg réznego rodzaju fundusze i wyspecjalizowane banki inwestycyjne. Pod-
sumowujac mozna zauwazy¢, ze w systemie finansowym wyréznia si¢ rézne rodzaje in-
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Tabela 1.1. Fazy ewolucji systemu finansowego w gospodarkach rynkowych

Cechy Fazal Faza ll Faza lll
Nazwa fazy |Kapitalizm wiasciwy Kapitalizm menedzerski Kapitalizm instytucjonalny
Typ Gospodarka typu rolniczego |Gospodarka typu przemysfowego. | Gospodarka, w ktérej gidwny
gospodarki i gospodarka poczatkowego |Przemyst ma gtéwny udziat udziat w tworzeniu dochodu
okresu uprzemystowienia | w tworzeniu dochodu narodowego | narodowego ma sfera ustug
Gtowne . . Fundusze ubezpieczeniowe
instytucje | Banki komercyjne E]%c:;t';gfg%%cvelj n(:\?v%arrst;rr?;cnt: Fundusze emerytalne
finansowe Fundusze powiernicze
Gtéwne ?e?r(zj;g;alzs nﬁdrl](?c'?:ﬁest Rynki kapitatowe monitorujg Rynki kapitatowe i pienigzne odgry
cechy el wlasnos'ciq’ podmioty gospodarcze wajg podstawowg role
Niezalezno$¢ duzych firm od ban-
Malejaca rola bankow kow komercyjnych. Dtugotermi-
komercyjnych w alokacji kapitatu. |nowe finansowanie spotek w dro-
. . Tworzenie pozabankowych dze bezposrednich emisji papierow
Wady \I/Svrall(omnﬂtlzkt; gﬁﬂf.dzy instytuciji finansowych. Konflikt wartosciowych. Uzyskiwanie krot-
i zalety w?/a &ci C;SI aya zarz3 dlzgj acym interesow pomigdzy wiascicielami | koterminowego kapitatu droga
i menedzerami. Grozba przejecia | emisji obligaciji na rynku pienigz-
kontroli nad spotkg notowang nym. Celem dziatania spotek jest
na gietdzie przez zakup jej akcji osiagniecie pozycji, ktéra umozliwi
zmnigjszenie kosztu kapitatu

Zrédlo: T.M. Rybcezyniski, Gietdowe bitwy i keiretsu, ,,Zycie Gospodarcze” nr 36, z 4.09.1994. Cyt [za:] J.K. Solarz,
Rozwdj systeméw bankowych, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1996, s. 29.

stytucji finansowych: banki, instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne, fundu-
sze wspolnego (zbiorowego) inwestowania i inne takie, jak np.: przedsigbiorstwa leasin-
gowe, factoringowe, venture capital, domy maklerskie, towarzystwa budowlane, sp6tki
lokacyjne (inwestycyjne), pomocnicze instytucje finansowe np. gieldy papieréw warto-
Sciowych, instytucje sprzedazy ratalnej. Powyzszy podzial traci na ostrosci, w kontek-
$cie wystepowania tendencji do zacierania réznic miedzy poszczegélnymi ogniwami
systemu finansowego (despecjalizacja), co wyraza si¢ w przejmowaniu funkcji i produk-
tow oraz tworzeniu powigzafn miedzy réznymi instytucjami**. Ponadto, mozna zauwa-
zy¢, ze proces tworzenia instytucji finansowych podlega ciggtym przeksztalceniom.

Charakteryzujac instytucje finansowe warto zwréci¢ uwage na ich podzialy. Instytu-
cje finansowe zdaniem L. Oreziak obejmuja dwie grupy posrednikéw finansowych: in-
stytucje przyjmujace depozyty, do ktérych naleza przede wszystkim banki (inaczej insty-
tucje tworzace pienigdz) i pozostale instytucje, rozdzielajace jedynie uprzednio uloko-
wane oszczednosci. Taka konfiguracja ma znaczenie, poniewaz przyjete depozyty trak-
towane sg jako pienigdz, z mozliwo$cig wykorzystywania do dokonywania platnosci,
dlatego tez instytucjom przyjmujacym depozyty wladze monetarne poswiecajg szczeg6l-
ng uwage. Ponadto, zwigkszanie poziomu depozytéw powoduje wzrost podazy pienia-
dza, co ma okreslone konsekwencje dla stabilnosci cen w gospodarce. Wazny problem
stanowig takze dla catego rynku konsekwencje upadku tych instytucji oraz niepewno$¢
przyplywéw i odptywéw srodkéw pienigznych uzaleznionych od woli klientéw. Specy-
fika pozostatych instytucji finansowych charakteryzuje sie mniejsza niepewnoscig, a ich
funkcjonowanie ma charakter bardziej regularny i przewidywalny®.

WWW.CEDEWU.PL

Kup ksigzke

19


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fxr_ebook

20

Dorota Czechowska (red.) — Instrumenty diuzne w gospodarce

Inny podziat instytucji finansowych proponuje Z. Polanski, stosujac jako kryterium
wystepowanie albo brak wlasnych instrumentéw finansowych i wyciggajac na tej podsta-
wie wnioski o biernym po$redniczeniu, czyli ograniczonym jedynie do dystrybucji instru-
mentéw finansowych (instytucje bezposredniego rynku kapitatowego) lub aktywnym
tworzeniu instrumentdéw finansowych, zmieniajacym ich wlasciwosci, poprzez tworzenie
nowych, o odmiennych cechach, dotyczacych np. innych terminéw, wartosci, ryzyka“.

Firmy finansowe, majace zazwyczaj forme oligopoli*’, w zamian za swoje po$red-
nictwo uzyskuja prawo do okresowego dysponowania powierzonymi $rodkami, co po-
zwala im na ,odpozyczanie” innym podmiotom, przyjmujac okreslone wynagrodze-
nie, wedtug wlasciwej stopy procentowej. Oprécz potencjalnych korzysci posrednicy
na rynku ustug finansowych narazeni sg na réznego rodzaju niedogodnos$ci w posta-
ci na przyktad podwyzszonego ryzyka*.

Na rynku ustug finansowych w Polsce dominujg banki. Powszechnie przyjmuje sie,
ze system bankowy, majacy najwiekszy udzial w tworzeniu PKB w Polsce, jako po-
$rednik na rynku ustug finansowych to caloksztalt instytucji bankowych oraz norm
okreslajacych wzajemne relacje i zwigzki z otoczeniem. System ten jest wielopozio-
mowym uktadem, w ktérego sktad wchodzi: bank centralny-emisyjny i banki komer-
cyjne®. System bankowy jest takze okreslany poprzez realizacje odpowiednich funk-
cji: gromadzenia $rodkéw, inwestowania, realizacji ptatnosci, zarzadzania ryzykiem
bankowym itp.*°. Biorgc pod uwage rozwazania na temat instytucji finansowych moz-
na takze powtérzy¢ za J.K. Solarzem, Ze system bankowy oznacza sie¢ instytucji fi-
nansowych, powigzanych wzajemnie poprzez rynki pieniezne i kapitalowe, wystepu-
jacych pod prawnie zastrzezong nazwa bank’!. Sposréd wielu okreslen systemu ban-
kowego podejsciem najszerszym jest prezentowanie systemu finansowego, jako syste-
mu bankowego, fgcznie z jego funkcjonalnym otoczeniem instytucjonalnym.

W oparciu o dyrektywy unijne mozliwe jest m.in. sformutowanie podmiotowego
i przedmiotowego zakresu rynku uslug finansowych. Zaklada si¢ mianowicie, ze
na rynku ustug finansowych dzialajg trzy podstawowe grupy podmiotéw:
* instytucje kredytowe,
* instytucje inwestycyjne,
* instytucje ubezpieczeniowe.

Instytucja kredytowa (credit institution) to podmiot gospodarczy, ktérego podsta-
wowa dzialalno$¢ polega na przyjmowaniu wktadéw lub innych zwrotnych $rodkéw
oraz na udzielaniu kredytéw na wlasny rachunek. Instytucjami kredytowymi sg
przede wszystkim banki depozytowo-kredytowe. Instytucja inwestycyjna (investment
firm) jest podmiotem gospodarczym, prowadzacym dziatalno$¢ polegajaca gtéwnie
na zawodowym $wiadczeniu ustug inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich, czyli na cu-
dzy rachunek. Istota dzialania instytucji ubezpieczeniowej (insurance institution)
sprowadza sie do udzielania ochrony przez ubezpieczyciela ubezpieczajacemu w za-
mian za oplate w postaci sktadki. Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa obejmuje ubezpiecze-
nia na zycie oraz pozostale ubezpieczenia osobowe i majatkowe™.
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Dla $cistosci nalezy zwréci¢ uwage, ze w dyrektywach UE wystepuje takze pojecie
instytucji finansowej (financial institution). Stwierdza sie mianowicie, ze instytucja fi-
nansowa jest przedsiebiorstwem $wiadczacym jednag lub kilka ustug wymienionych
w aneksie do IT Dyrektywy bankowej, za wyjatkiem przyjmowania depozytéw i innych
podlegajacych zwrotowi funduszy pochodzacych od ludnosci. Na tej podstawie nale-
zaloby wnioskowad, ze nie mozna instytucji finansowej utozsamia¢ z instytucjg kredy-
towg. Za podstawowg ceche odrézniajacg instytucje kredytowa od instytucji finanso-
wej uznaje sie przyznanie tej pierwszej prawa do przyjmowania zwrotnych depozytéw
i udzielania w oparciu o nie kredytéw. Oznacza to, ze instytucje finansowe niebedace
instytucjami kredytowymi mogg gromadzi¢ $rodki pieniezne od ludnosci, ale w celach
inwestycyjnych (tzn. zgromadzone $rodki nie mogg stanowi¢ podstawy do udzielania
kredytu), moga takze udziela¢ kredytéw w oparciu o $rodki niebedace zwrotnymi de-
pozytami (np. firmy kredytujace sprzedaz ratalng). Wskazany bytby wobec powyzsze-
go podzial instytucji finansowych na instytucje ubezpieczeniowe, instytucje kredyto-
we, instytucje inwestycyjne oraz pozostale instytucje finansowe.

Jednak intencjg ustawodawstwa unijnego jest dgzenie do despecjalizacji tak, aby
wszystkie podmioty rynku finansowego miaty mozliwo$¢ dostepu do szerokiego zakresu
ustug przy jednoczesnym zachowaniu zasady réwnych regut gry. Celem regulacji praw-
nych jest zapewnienie jednakowego bezpieczenistwa deponentom i inwestorom, niezalez-
nie od tego, jaki podmiot $wiadczy ustugi okreslonego rodzaju. Osigganie powyzszego ce-
lu jest realizowane przy wydatnym udziale instytucji nadzoru. Unia Europejska sktania
sie ku koncepcji nadzoru: bankowego, ubezpieczeniowego i nadzoru w zakresie obrotu
papierami warto$ciowymi®3. W takim ukfadzie systematyzacja instytucji finansowych nie
ma wiekszego znaczenia, istotna jest natomiast systematyzacja ustug finansowych. Pod-
miot $wiadczacy okreslonego rodzaju ustugi zobowigzany jest do przestrzegania norm
ostrozno$ciowych i wymogéw kapitalowych uwzgledniajacych specyfike oraz stopien ry-
zyka danej ustugi i jednocze$nie objety jest odpowiednim systemem nadzoru. Jezeli
przedmiotem dziatalno$ci sg rézne ustugi finansowe podmiot podlega nadzorowi skon-
solidowanemu. W rozumieniu standardéw Unii Europejskiej ustugi finansowe (doktad-
nie okre$lone w zatgcznikach do dyrektyw) dzielg sie na dwie podstawowe grupy>*:

* ustugi ubezpieczeniowe oraz inne zwigzane z ubezpieczeniami,
* ustugi bankowe i inne ustugi finansowe (z wylgczeniem ubezpieczen).

Dyrektywy unijne zabraniajg innym podmiotom niz instytucje kredytowe przyjmo-
wania od klientéw depozytéw oraz innych srodkéw podlegajacych zwrotowi, wskazu-
jac jednoczesnie na szeroki zakres ustug finansowych, ktére mogg $wiadczy¢ instytu-
cje kredytowe. Poza tradycyjnymi ustugami bankowymi mogg takze prowadzi¢ wszel-
kie formy dziatalno$ci odnoszace sie do papieréw warto$ciowych i innych czynnosci
tradycyjnie traktowanych jako ustugi inwestycyjne.

Zakres dzialania instytucji inwestycyjnych obejmuje z kolei otrzymywanie, przeka-
zywanie i realizacje zlecen inwestoréw w odniesieniu do papieréw wartosciowych
oraz innych instrumentéw rynku pieni¢znego, kapitalowego i walutowego, handel in-
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strumentami finansowymi na wlasny rachunek, zarzadzanie portfelami inwestycyjny-
mi, a takze przeprowadzanie subskrypcji i plasowania instrumentéw finansowych.
Dyrektywy zezwalajg takze na prowadzenie dziatalno$ci w zakresie ustug pomocni-
czych (np. udzielanie kredytéw i pozyczek w celu realizacji inwestycji w instrumenty
finansowe, doradztwo inwestycyjne itp.) oznacza to, ze zgodnie z dyrektywami Unii
Europejskiej instytucje inwestycyjne nie moga prowadzi¢ dziatalnosci zastrzezonej
wylagcznie dla bankéw (przyjmowanie depozytéw i innych $rodkéw podlegajacych
zwrotowi oraz udzielanie w oparciu o nie kredyt6w), mogg natomiast gromadzi¢ $rod-
ki od klientéw w celach inwestycyjnych oraz udziela¢ kredytow, (ale nie na bazie gro-
madzonych depozytéw). Z kolei banki moga, obok swojej podstawowej dziatalnosci
w postaci ustug bankowych, $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne.

Jezeli chodzi o instytucje ubezpieczeniowe, to wobec nich stawia sie¢ wymog, aby
ograniczaly swa dzialalno$¢ jedynie do sfery ubezpieczen i dzialan $cisle z nig zwigza-
nych. Do $wiadczenia ustug ubezpieczeniowych uprawnione sg jedynie instytucje ubez-
pieczeniowe, przy czym w ramach jednej instytucji nie mozna laczyé ubezpieczen
na zycie oraz innych ubezpieczen. Ubezpieczenia na zycie, poza typowa ochrong ubez-
pieczeniowg (np. na wypadek $mierci), sg czesto sposobem gromadzenia oszczednosci,
w tym takze na dodatkowg emeryture. Ich dlugoterminowy charakter wymaga, aby in-
stytucja ubezpieczeniowa nie miata mozliwosci wykorzystania gromadzonych oszczed-
nosci do regulowania zobowigzan z tytutu innych ubezpieczen. Specyfika ubezpieczen
nie na zycie (osobowych i majatkowych) polega na tym, ze sktadki zgromadzone w da-
nym roku w zasadzie stuzg do pokrywania szkéd zaistnialych takze w tym roku.

Usankcjonowany prawnie podziat ustug na dwie odrebne grupy ma swoje uzasad-
nienie. U podstaw podziatu ustug finansowych na: ubezpieczeniowe, bankowe i inwe-
stycyjne lezy ich specyfika i zréznicowanie zwigzanego z nimi ryzyka, natomiast prze-
stankg wyodrebnienia instytucji ubezpieczeniowych, kredytowych i inwestycyjnych
jest odmienno$¢ ich funkcji w systemie finansowym i procesach gospodarczych.

Podmiotami systemu finansowego sg nie tylko te, ktére bezposrednio realizujg
operacje finansowe, ale takze podmioty podejmujgce z nimi wspélprace, zajmujace
sie: organizowaniem, usprawnianiem dziatalno$ci w okreslonych dziedzinach oraz
nadzorowaniem sektora finansowego. Instytucje polskiego systemu finansowego, ra-
zem z podmiotami wspomagajacymi, to przede wszystkim>:

* posrednicy finansowi - banki, zaklady ubezpieczen, domy maklerskie, fundu-
sze inwestycyjne, fundusze emerytalne, gieldy,

* podmioty wspomagajace przedsiebiorstwa finansowe, np. Krajowa Izba Roz-
liczeniowa, Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych, Bankowy Fundusz
Gwarancyjny, Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny, Korporacja Ubezpie-
czeh Kredytow Eksportowych, fundacje, instytucje szkoleniowe,

* instytucje nadzorujace — np. zreformowana Komisja Nadzoru Finansowego, po-
wstata z polaczenia Komisji Nadzoru Bankowego, Komisji Papieréw Warto-
$ciowych i Gield oraz Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych,
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* instytucje i pracownicy indywidualni pracujacy na zlecenie instytucji finanso-
wych - np. brokerzy, agenci ubezpieczeniowi.

Podmiotami dominujacymi w Polsce posréd instytucji finansowych sg banki i in-
stytucje ubezpieczeniowo-emerytalne, odgrywajace specyficzna role w systemie finan-
sowym i wykonujgce specyficzne ustugi. Oprécz podmiotéw na rynkach finansowych
réwnie wazne sg instrumenty, ktérymi one obracajg. Wsréd wielu istotne sg instru-
menty finansowe, zazwyczaj taczone z papierami warto$ciowymi.

1.1.3. Ewolucja pojecia instrumentéw finansowych zwigzana
z dematerializacja

Funkcjonowanie rynku finansowego jest niezwykle istotne dla gospodarki rynko-
wej. Waznym elementem rynku finansowego sg jego instrumenty, niemajace warto$ci
uzytkowej, ktorych nie magazynuje si¢ i nie transportuje®®. Na rynku finansowym
przedmiotem zawieranych transakcji s instrumenty finansowe, cz¢$¢ z nich (instru-
menty dluzne) mozna zdefiniowa¢, jako bedace rodzajem przyrzeczenia, ze pozyska-
ne przez biorce $rodki zostang zwrdcone w okreslonym czasie, wraz z odsetkami, dy-
widendg lub innym typem platnosci®’. Ich istotng grupe stanowig papiery warto$cio-
we. Instrumenty finansowe byly czesto utozsamiane z papierami warto$ciowymi®®,
Zazwyczaj przyjmuje si¢, ze papier warto$ciowy to dokument inkorporujgcy prawa
majatkowe>. Przedmiotem analizy, a czasem kontrowersji w tej definicji jest rodzaj
praw majatkowych oraz forma papieréw warto$ciowych i wynikajace z tej formy pro-
blemy dotyczace realizacji uciele$nianych praw oraz sposob6éw ich przenoszenia.

Definicja papier6w warto$ciowych ewoluowata w czasie. Analiza semantyczna te-
go pojecia wskazuje, ze chodzi tutaj o szczegdlny rodzaj papieréw, a mianowicie do-
kumenty, z ktérymi wiaza sie konsekwencje dla ich posiadaczy, w postaci okreslonych
warto$ci. Warto$ci powyzsze moga mie rézny charakter i dotyczy¢ réznych sktadni-
kéw majatku. Zdaniem R. Diedrigkeit majatek stanowi wszystko to, co przynosi ko-
rzy$¢, bez wzgledu na forme materialng albo niematerialng®. Majgtek gwarantowany
w dokumentach, bedacy przedmiotem sprzedazy moze dotyczy¢:

* rzeczy - przedmiotéw, débr i towaréw oraz dzialek ziemi i budynkéw,
* kapitaléw - wyrazonych w pienigdzu

Prawa do dysponowania rzeczami reprezentujg papiery warto§ciowe towarowe,
takie jak na przyktad: kwity zatadowcze, kwity skladowe, konosamenty, warranty.
W nich zawarte jest okreslenie wlasciciela towaru, czy osoby majacej prawo nim dys-
ponowac. Prawa do kwot pienieznych w rodzaju np. czekéw, czy weksli nie mogg by¢
uznawane za przedmiot lokat rynku finansowego, poniewaz nie sg nabywane z mysla
osiggania dochodéw. Wobec tego jedynie dowody stwierdzajace prawa do kapitatu sa
tutaj brane pod uwage®!.
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Wyrazem transformacji definicji papieréw warto$ciowych jest zmiana podejscia
do uzaleznienia wykonania praw od posiadania dokumentu. Powstanie prawa do okre-
$lonej warto$ci majatkowej oraz posiadanie tego prawa byly w przypadku papieréw
warto$ciowych powigzane w jeden dokument. W konsekwencji tej zasady wierzyciel tyl-
ko przedkiadajac posiadany rodzaj waloru mégl swoje prawa udowodni¢, natomiast
dtuznik dopiero po przedtozeniu dowodéw posiadania tychze praw zostawat zobowia-
zany do $wiadczen. W celu realizacji lub przenoszenia praw majatkowych, udokumen-
towanych papierami warto$ciowymi konieczne byto ich okazanie lub zwrot. Stad poja-
wily si¢ stanowiska, zgodnie z ktérymi do papieréw wartosciowych zaliczano takze: po-
lisy ubezpieczeniowe na okaziciela, losy loteryjne, czy ksigzeczki oszczednosciowe®?.

Realizacja prawa mozliwa byla takze bez przedfozenia dokumentu, ale taka ewentu-
alno$¢ miata miejsce w przypadku przedlozenia dowodu lub legitymacji, czyli nie papie-
réw wartosciowych. W tym sensie dokumenty stanowigce dowéd stuzyly jedynie potwier-
dzeniu istniejgcego prawa. Dokumenty stanowigce legitymacje mialy raczej utatwié
sprawdzenie uprawnien, gdyby wystapily jakies watpliwo$ci®3. Dokumenty gwarantowa-
nych praw majatkowych byly tylko wtedy papierami warto$ciowymi, kiedy realizacje
gwarantowanego prawa powigzano przymusowo z posiadaniem dokumentu. W pozosta-
lych przypadkach byly to jedynie papiery stanowigce dowdd lub legitymacie, a prawo
z nich wynikajace mogto by¢ zrealizowane lub wykonane takze bez dokumentu®?.

W Swietle obowigzujacych przepiséw zaréwno papiery warto$ciowe, ktére stano-
wig przedmiot szerokiego, masowego obrotu, ich emisja, publiczny obrét (czy zbycie)
sg zdematerializowane, co oznacza, ze nie maja substratu materialnego, a przybiera-
ja posta¢ praw warto$ciowych, stanowigcych jedynie zapis elektroniczny na rachun-
ku papieréw warto$ciowych. Dokumenty mogg by¢ sporzadzane na no$nikach elek-
tronicznych. Moment powstania praw z nich wynikajacych jest réwnoznaczny z do-
konaniem pierwszego zapisu na okreslonym rachunku, a przeniesieniu papieréw war-
tosciowych w formie materialnej odpowiada realizacja okreslonego zapisu na rachun-
ku, ktéry takze jest rownoznaczny z wydaniem ich w postaci papierowej.

Wprowadzenie dematerializacji stanowilo korzystne rozwigzanie dla funkcjono-
wania rynku papieréw warto$ciowych. Brak fizycznej postaci dokumentu, odzwier-
ciedlajgcego prawa wynikajace z papieréw wartoSciowych wyplynat pozytywnie
na usprawnienie obrotu, poprzez jego uproszczenie, obnizenie kosztéw zwigzanych
z transportem i przechowywaniem, a takze nadzorem. Ponadto, zmniejszylo sie ryzy-
ko kredytowe przy przyjmowaniu tych papieréw wartosciowych jako zastawu w mo-
mencie zaciagania lokaty, transakcje mogly by¢ zawierane bez wzgledu na siedzibe
kontrahenta, spadaly koszty operacji o prowizje ptacong poprzednio odpowiedniemu
posrednikowi w zamian za obstuge materialnej postaci.

Na mocy aktualnie obowigzujgcej ustawy®> papiery warto$ciowe, bedace przed-
miotem oferty publicznej, dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wpro-
wadzone do alternatywnego systemu obrotu lub emitowane przez Skarb Pahstwa lub
NBP nie majg formy dokumentu od chwili zarejestrowania. Obecnie papiery warto-
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$ciowe i uciele$nione w nich uprawnienia sg zatrzymywane w depozycie w postaci re-
jestru zapisow ksiegowych prowadzonym przez depozytariusza. Rachunki papieréw
warto$ciowych, na ktérych zapisywane sg zdematerializowane papiery warto$ciowe,
prowadzg miedzy innymi: domy maklerskie, banki prowadzace dziatalno$¢ makler-
ska, Narodowy Bank Polski i Krajowy Depozyt Papier6w Warto$ciowych, jezeli ozna-
czenie tych rachunkéw pozwala na identyfikacje osdb, ktérym przystuguja prawa
z tych papieréw®®. Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych prowadzi system reje-
stracji zdematerializowanych papieréw wartoSciowych obejmujgcy rachunki papie-
réw warto$ciowych i konta depozytowe®’. Od chwili zarejestrowania papieréw warto-
$ciowych, za rachunki uwaza sie réwniez zapisy dotyczace ich subskrypcji lub sprze-
dazy w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej®®. Na zadanie posiada-
cza rachunku papieréw warto$ciowych podmiot prowadzacy ten rachunek wystawia
mu na pi$mie imienne $wiadectwo depozytowe®’.

1.1.4. Klasyfikacja instrumentéw finansowych

Instrumenty finansowe sensu stricto, czyli te, w ramach ktérych m.in. znajduja sie
papiery warto$ciowe, nie sg jednorodng kategoria zwigzang z okreslong, pojedyncza
instytucjg prawng, mozna je podzieli¢ uwzgledniajac nastepujace kryteria’:

* sposéb przenoszenia tytutu wlasnosci,
* charakter uzyskiwanego dochodu,
* forma obrotu,
* zapadalno$¢ — okres od emisji do wykupu,
rodzaj prawa majgtkowego plynacego z tytutu ich posiadania,
sposdb zarzadzania,
* moment rozliczenia,
* pozycja na rynku, inaczej udzial w strukturze,
mozliwo$¢ oddzialywania na biorce kapitatu (mozliwo$¢ decydowania o poli-
tyce emitenta lokaty),
poziom bezpieczenstwa i polgczony z nim stopien ptynnosci, uwzgledniajacy
mozliwo$¢ przeniesienia prawa wlasnosci.

Kryterium sposobu przenoszenia tytutu wlasnosci pozwala wyrézni¢ instrumenty fi-
nansowe na okaziciela, na zlecenie okreslonej osoby oraz instrumenty imienne’!. Instru-
menty na okaziciela mozna przenosi¢ na inne osoby poprzez zwykle wreczenie, instru-
menty na zlecenie przenosi sie poprzez indosowanie natomiast imienne, zwane tez rek-
ta, sg przenoszone na inne osoby poprzez cesje wierzytelno$ci. Bezproblemowa zmiana
wlasciciela wystepuje w przypadku: papieréw na okaziciela. W odniesieniu do papier6w
na zlecenie, musi by¢ wymieniony z nazwiska uprawniony, czyli ten, kto moze egzekwo-
wac prawo. Emitentowi takiego instrumentu zalezy na tym, aby mozna bylo przesledzi¢
mozliwg droge handlowg kolejnych wiascicieli. Przeniesienie papieréw imiennych (rek-
ta) jest mozliwe tylko poprzez specjalne o$wiadczenie - cesje i ponadto, z reguly, za wy-
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