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1.1. Rynek finansowy - istota, struktura, przedmiot
obrotu (Grazyna Szustak)

Rynek finansowy jest miejscem alokacji kapitaléw finansowych, czyli swoi-
stym mechanizmem przemieszczania sie kapitaléw miedzy uczestnikami ryn-
ku wystepujacymi w roli kapitatobiorcéw, poszukujacych srodkéw na finanso-
wanie potrzeb biezacych oraz rozwojowych, i kapitatodawcow, inwestujacych
posiadane nadwyzki kapitatu w celu jego pomnazania. Inaczej mdwiac, jest
to miejsce posrednictwa w $cieraniu sie popytu i podazy na kapitat finansowy
oraz ustalania na podstawie ich wzajemnych relacji ceny rynkowej kapitatu
z wykorzystaniem takich parametréw, jak stopa procentowa, kurs walutowy
czy wartos¢ rynkowa udziatowych papieréw warto$ciowych. Charakterystycz-
ng funkcja rynku finansowego oprdcz posrednictwa, alokacji i zdolnosci wy-
ceny kapitatu jest takze mozliwo$¢é zamiany niewielkich nadwyzek finanso-
wych wielu podmiotéw w ogromne Zrédta finansowania réznorodnych potrzeb
uczestnikdw rynku i transformacja form kapitatéw, m.in. terminowa [Marsza-
ek, Sekuta, 2015, s. 57; Franczuk, Gatazka, 2014, s. 19]. Wymienione gtéwne
funkcje rynku finansowego (w szerszym ujeciu bedzie o nich mowa w dalszej
czesci monografii), budujace jednoczesnie jego definicje, zaprezentowano na
rysunku 1.1.
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1. Infrastruktura rynku finansowego w Polsce...
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Rysunek 1.1. Funkcje rynku finansowego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Banaszczak-Soroka, Zawadzka, 2014, s. 17-19].

Na rynek finansowy sktadajg sie trzy gtéwne segmenty: rynek pieniezny,
jego specyficzna czes¢, czyli rynek walutowy (jego podstawg jest FOREX, ale
rynek walutowy to réwniez transakcje walutowe przeprowadzane np. za po-
Srednictwem bankéw czy kantoréw), oraz rynek kapitalowy, a takze funkcjo-
nujacy w ich ramach rynek instrumentéw pochodnych (rys. 1.2). Problematy-
ka podziatu i schematu dzialania segmentéw rynku finansowego jest szeroko
opisana w literaturze przedmiotu, pominieto zatem jej szczegdtowg charakte-
rystyke!. Warto jednak przypomnie¢, ze rynek kapitalowy obowiazuja zmia-
ny wprowadzone od 3 stycznia 2018 roku, bedace konsekwencjq implemento-
wania na grunt prawa polskiego (poprzez zmiane zasadniczej ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi) dyrektywy MiFID II
(2014/65/UE) w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz rozporza-
dzenia MiFIR (600/2014) w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych, zwa-
nych pakietem MiFID/MiFIR2. Pelniej niz dotychczas ujednolica on europej-
ski rynek ustug finansowych, w wyzszym stopniu chroni interesy inwestorow,

1 Szerzej na temat segmentéw rynku finansowego patrz m.in. w: [Czekaj (red.), 2017; Pyka (red.),
2010; Debski, 2010; Kurzajewski, Nowalinska, 2017].

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie ryn-
kéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE;
Regulation (EU) No 600/2014 of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on mar-
kets in financial instruments and amending Regulation (EU) No 648/2012.
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1.1. Rynek finansowy - istota, struktura, przedmiot obrotu

PIENIEZNY WALUTOWY

RYNEK FINANSOWY
w tym rynek

instrumentow
pOChOdnyCh obecny KAPITALOWY
w kazdym segmencie «
gtéwnym rynku

finansowego
( RYNEK PIENIEZNY )
Hurtowy (migdzybankowy) Detaliczny — bankowy i pozabankowy,
operacje bankéw z bankiem w tym rynek ubezpieczen
centralnym kredyty, depozyty, rynek wierzytelnosci, papieréw bankowych,
operacje depozytowo-lokacyjne pozabankowych instrumentéw finansowych zbywalnych
bankéw komercyjnych i niezbywalnych, rozliczenia, rynek ubezpieczen itp.

_|_

( PODSTAWOWY RYNEK WALUTOWY — FOREX, FX (FOREIGN EXCHANGE) )

v v

Migdzybankowy (rzeczywisty rynek Detaliczny (instrumenty pochodne na
wymiany walut). Uczestnicy: banki, rzady, réznice kursowe — CFD). Uczestnicy: firmy
inwestorzy instytucjonalni inwestycyijne, klienci detaliczni

Rynek inwe-

stycji alterna- ( RYNEK KAPITALOWY — PUBLICZNY, ZORGANIZOWANY ) ( Niepubliczny )
tywnych

4 Regulowany Alternatywny System Obrotu (ASO)
gtéwny rynek GPW (papiery warto$ciowe), rynek Treasury Bondspot Poland, rynek obligacji
regulowany BondSpot SA (papiery warto$ciowe), (Catalyst), rynek akcji (NewConnect)

towarowa gietda energii (obrét energig, limitami emisji; — rynki papieréw warto$ciowych

L rynek energii jest rynkiem bazowym dla futures)

Rysunek 1.2. Struktura rynku finansowego

Zr6dto: opracowanie witasne na podstawie: [Wawiernia, Jonek-Kowalska, 2009, s. 28-31; Bak, Pietrzyk, 2018, s. 9; Szustak, Jura,
Zatwarnicki, 2010, s. 157; https://tge.pl/rif; https://www.gpw.pl].
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1. Infrastruktura rynku finansowego w Polsce...

ale takze zmienia strukture rynku, zrezygnowano bowiem z podziatu rynku
kapitalowego na rynek gieldowy i rynek pozagieldowy. Zmiany dotyczg tak-
ze ustalania minimalnego kroku notowan dla kurséw akgcji i ETF, limitéw mi-
nimalnej wartosci zlecenia z warunkiem wielko$ci ujawnianej czy limitéw dla
zlecen cross®.

Inwestycje alternatywne najblizsze sq rynkowi kapitalowemu z racji ich
dtugoterminowej alokacji*. Rynek inwestycji alternatywnych nie jest precy-
zyjnie definiowany w literaturze przedmiotu, nie ma réwniez jednoznacz-
nego podziatu inwestycji na klasyczne i alternatywne. Rynek ten zazwyczaj
definiuje sie jako rynek inwestycji wychodzacych poza tradycyjne formy in-
westowania na rynku finansowym. Sa to zatem aktywa, ktore w niewielkim
stopniu koreluja z klasycznymi inwestycjami finansowymi. Granice inwesty-
cji alternatywnych sg zatem umowne i ptynne, czego przyktadem sg np. pro-
dukty strukturyzowane, ETF, private equity czy hedging, pochodzace z grupy
tzw. szczegolnych, finansowych inwestycji alternatywnych, moga by¢i czesto
sg postrzegane nie jako alternatywne, lecz jako klasyczne inwestycje finan-
sowe [Borowski, 2007-2010]. W ramach rynku alternatywnego wyrdznia sie
rynki: commodities (przez niektérych autoréw zaliczany takze do inwestycji
klasycznych), nieruchomosci i dobr luksusowych. Rynek commodities to rynek
towarow i surowcow, na ktérym obraca sie produktami rolnymi, metalami,
mineratami, energia czy limitami, a nawet instrumentami pochodnymi. Ry-
nek nieruchomosci pozwala na inwestowanie w nieruchomosci mieszkaniowe
zaréwno na wynajem, jak i na sprzedaz, a takze w nieruchomosci gospodar-
cze [Cichorska (red.), 2015, s. 96-97]. Do ddbr luksusowych zalicza sie z kolei
dzieta sztuki, przedmioty kolekcjonerskie, ztoto, monety, platyne, trunki, sze-
roka grupe przedmiotéw kolekcjonerskich itd.>. Do szerokiej grupy inwestycji
alternatywnych zaliczono réwniez w niniejszej monografii kryptowaluty. Ry-
nek pieniadza cyfrowego, zwany kryptowalutowym, jest bowiem specyficz-
ny i funkcjonuje autonomicznie wzgledem rynku finansowego. Rynek ten jest
obarczony bardzo wysokim, spekulacyjnym ryzykiem inwestycyjnym z uwa-
gina duze wahania wartosci kryptowalut, stad tez nie zyskal on powszechnej
akceptacji. Pierwszg kryptowaluta, inaczej walutg wirtualna, alternatywna

3 Komunikat Zarzadu Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie z dnia 2 stycznia 2018 r.

4 Z uwagi na ograniczone ramy objeto$ciowe monografii inwestycje alternatywne nie stana sie
jednak przedmiotem szerszych rozwazan.

5 Szerzej na ten temat w: [Borowski, 2008a, s. 217-260; Borowski, 2008Db, s. 179-194; Borowski
2016; Borowski, Sawicki, 2018].
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1.1. Rynek finansowy — istota, struktura, przedmiot obrotu

inajbardziej znana, wprowadzona w 2009 roku jest Bitcoin. Inne kryptowaluty
to np. Ethereum, Litecoin, Ripple i ponad 1000 innych. Popularnymi gieldami
kryptowalut (serwisy internetowe) sg np. BitBay, Poloniex, Bitelon, Binance,
Livecoin, Bittrex, Exmo, Kraken czy Bitmarket. Rynek ten jest kontrolowany
przez blockchain — zdecentralizowany, rozproszony rejestr transakcji (ksiega
gtéwna)®.

Instytucje rynku finansowego oraz najwazniejsze dla jego segmentow instru-
menty finansowe i regulacje sktadajace sie na jego infrastrukture, warunkujace
istnienie tego rynku, zostang szeroko oméwione w dalszej cze$ci monografii.

Przedmiotem obrotu na rynku finansowym jest bezsprzecznie pieniadz
przeksztatlcany w kapitat finansowy (majacy przynosié¢ zyski dzieki jego ru-
chowi na rynku finansowym), przybierajacy posta¢ instrumentéw finanso-
wych, stanowiacych przedmiot zawieranych transakcji finansowych, ka-
sowych i terminowych (o instrumentach bedzie mowa w podrozdz. 1.2
rozdz. 1). Kapital finansowy zatem to suma srodkéw finansowych znajduja-
cych sie w obrocie na rynku finansowym. Kapitat finansowy jest Zrédtem fi-
nansowania zgtaszanych potrzeb uczestnikéw rynku finansowego, lokowa-
nia wolnych zasobéw, dochodéw i kosztow, gwarantem splaty zobowiazan
i efektywnosci. Kapitat finansowy ma swojg cene. Wiadomo, iz wzrastaja-
cy popyt na kapitat w poréwnaniu z nienadgzajaca za nim podaza podwyz-
sza jego cene, i odwrotnie, wyzsza w stosunku do popytu podaz obniza jego
cene. Na popytipodaz kapitatu finansowego oddziatuje przy tym wiele zréz-
nicowanych czynnikéw, zdarza sie, zZe ten sam czynnik stymuluje zaréwno
wzrost popytu, jak i podazy, czego przyktadem jest wysoka koniunktura za-
checajagca do inwestowania (wzrost popytu) i jednoczesnie przyczyniajaca
sie do wzrostu zamoznosci uczestnikéw rynku, generujac dodatkowa podaz
pienigdza. Wybrane czynniki wzrostu popytu i podazy na kapitat finansowy
pokazuje rysunek 1.3.

6 [Czym sq kryptowaluty?; Przeglad kilku wybranych gield kryptowalutowych; https://tge.pl/rif,
23.09.2019; Borowski, 2007-2010; Cichorska (red.), 2015, s. 96-971.
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1. Infrastruktura rynku finansowego w Polsce...

>
» ekspansywna polityka pienigzna banku centralnego
(tani, tatwo dostepny pienigdz)
POPYT . . . o .
» restrykcyjna polityka fiskalna, obnizajaca dochody, generujaca
NA KAPITAL ) X
dodatkowy popyt w celu finansowania potrzeb
FINANSOWY . T .
» wysoka koniunktura gospodarcza pobudzajaca inwestycje
L » wzrost potrzeb kredytowych
4 . R
» wzrastajace oszczedno$ci/zyski indywidualnych/
. instytucjonalnych uczestnikéw rynku finansowego
PODAZ L
» wzrost kreacji pienigdza przez bank centralny
LA » wzrost akcji kredytowej bankéw Il szczebla
FINANSOWEGO ) KTeCYowe]
» stymulacyjna polityka fiskalna
L » wysoka koniunktura gospodarcza

Rysunek 1.3. Wybrane czynniki wzrostu popytu na kapitat finansowy i podazy kapitatu finansowego

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Na wymienione czynniki gtéwne ksztaltujace popyt i podaz kapitatu finan-
sowego ma wplyw szereg innych determinantéw, co powoduje trudnosci ich ob-
serwowania i analizy wptywu na cene kapitatu finansowego, zwtaszcza dla nie-
finansowych uczestnikéw rynku (indywidualnych i instytucjonalnych).

Uczestnikami rynku finansowego sg: instytucje finansowe, bedace m.in. po-
Srednikami na rynku finansowym (np. banki, domy maklerskie) i instytucjami
rozpraszania ryzyka (zaklady ubezpieczen); podmioty dyscypliny regulacyjnej,
o ktorych bedzie mowa w dalszej czesci monografii; podmioty dyscypliny ryn-
kowej, emitenci, inwestorzy (rys. 1.4).

~
INSTYTUCJE FINANSOWE ) PODMIOTY
(POSREDNICY KONTROLI
FINANSOWI, INSTYTUCJE REGULACYJNEJ
ROZPRASZANIA RYZYKA) ) I RYNKOWEJ
N N
EMITENCI INWESTORZY
J %

Rysunek 1.4. Uczestnicy rynku finansowego

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie: [Czekaj, Raganiewicz, 2017, s. 80-108].
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1.2. Infrastruktura rynku finansowego — zakres pojecia, klasyfikacja, skutecznosé

Na uwage zastugujg podmioty kontroli regulacyjnej, ktérymi sa KNF, NBP,
BFG irzad (safety net). Dyscyplina regulacyjna jest niezbednym uzupelnieniem
kontroli/dyscypliny rynkowej sprawowanej przez wierzycieli i akcjonariuszy,
ktérzy podejmujg decyzje o utrzymaniu instrumentéw finansowych danego
emitenta czy depozytéw w banku, po analizie jego kondycji i perspektyw, bazu-
jacna ogolnie dostepnych, publikowanych, informacjach ekonomiczno-finanso-
wych. Nie majg jednak wgladu do szczegétowych informacji, niepublikowanych,
stad wazna rola podmiotéw dyscypliny regulacyjnej, ktérych zadaniem jest pro-
fesjonalne wychwycenie sygnatéw wczesnego ostrzegania o zagrozeniach i sku-
teczne przeciwdziatanie powstawaniu sytuacji kryzysowych zaréwno w poje-
dynczych instytucjach finansowych, jak i w calym instrumentarium obecnym
na rynku finansowym.

1.2. Infrastruktura rynku finansowego — zakres
pojecia, klasyfikacja, skutecznos¢ (Grazyna Szustak)

Wymogiem koniecznym powstania bytu rynkowo-prawnego, sprawnosci i bez-
pieczenstwa funkcjonowania mechanizmu alokacji kapitatéw finansowych jest
stworzenie pelnej infrastruktury rynku finansowego i jej ciagly rozwdj, zapew-
niajacy rynkowi i jego uczestnikom konkurencyjnos¢ oraz bezpieczenstwo.

Na potrzeby niniejszej publikacji przyjeto nastepujaca autorskg definicje in-
frastruktury rynku finansowego, traktujac ja jako ogét:

» instytucji finansowych, sektorowych i miedzysektorowych, samorzadéw
branzowych, instytucji stabilizacyjnych, ochronnych i kontrolnych, ich struk-
tur, praw i obowiazkéw, o stuzebnym charakterze wobec rynku finansowego,
organizujacych obrét finansowy oraz platnosci, zwiekszajacych jego bezpieczen-
stwo i stabilnos$¢;

» instrumentéw finansowych (kontraktéw finansowych), niezbywalnych
i zbywalnych (o charakterze dtuznym i udziatowym, a takze pochodnym), ge-
nerujacych aktywa finansowe i zobowiazania dla stron kontraktu na rézne ter-
miny, a takze tworzacych ich kapitaty wtasne, co umozliwia sprawny przeptyw
kapitatéw finansowych, bedacych istota rynku finansowego;

» regulacji sankcjonujacych prawne podstawy dziatania rynku i jego uczest-
nikéw, a takze wymogdw ostroznosciowych, majacych zapobiega¢ nadmiernemu
ryzyku, réwniez systemowemu, i jego negatywnym skutkom dla instytucji finan-
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1. Infrastruktura rynku finansowego w Polsce...

sowych, klientéw i rynku jako catosci, przy czym podstawa regulacyjna rynku
powinna by¢ jednoznaczna, przejrzysta, dobrze ugruntowana i egzekwowalna.

Z zaproponowanej definicji infrastruktury rynku finansowego wynikajq za-
tem jej trzy gtéwne czlony/plaszczyzny — instytucje rynku finansowego, instru-
menty finansowe i regulacje prawnoostrozno$ciowe (rys. 1.5). Jest oczywiste,
ze kazdy z cztonéw wyodrebnionych na rysunku 1.5 podlega dalszemu podzia-
lowi. Poszerzenie ujecia instytucjonalnego pokazano na rysunku 1.6.

[ INSTYTUCJONALNA j
INFRASTRUKTURA

[ INSTRUMENTALNA j # RYNKU
FINANSOWEGO
[ REGULACYJNA j

Rysunek 1.5. Infrastruktura rynku finansowego — ptaszczyzny zasadnicze

Zr6dto: opracowanie wiasne.

1. OPERACYJNE,
SEKTOROWE
INSTYTUCJE
FINANSOWE

)

INFRASTRUKTURA
RYNKU FINANSOWEGO
— UJECIE
INSTYTUCJONALNE

v

4. SEKTOROWA
INFRASTRUKTURA
SAMORZADOWA

3.INSTYTUCJE
GWARANCYJNO-
-OCHRONNE

2. INSTYTUCJE
MIEDZY-
SEKTOROWE

Rysunek 1.6. Infrastruktura rynku finansowego — ptaszczyzna instytucjonalna

Zrédto: opracowanie wiasne.
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1.2. Infrastruktura rynku finansowego — zakres pojecia, klasyfikacja, skutecznosé¢

Podstawa podziatu instytucjonalnego stato sie kryterium funkcji petnionych
przez poszczegolne grupy instytucji dziatajgcych na rynku ustug finansowych.

Instytucje finansowe funkcjonujace w poszczegolnych sektorach rynku finan-
sowego, o charakterze operacyjnym, sa podmiotami, ktérych dziatalno$é skupia
sie na przeprowadzaniu, na podstawie zawieranych z klientami uméw swiadcze-
nia ustug finansowych, réznorodnych transakcji finansowych (gromadzenie, wy-
datkowanie, inwestowanie, ubezpieczanie ryzyka, gwarantowanie itp.), ktérych
przedmiotem sa instrumenty finansowe. Instytucjom finansowym przypisano
nazwe ,,operacyjne”, poniewaz petnig na rynkach finansowych role posrednikéw
finansowych, ale réwniez emitentéw i inwestoréw. Do operacyjnych instytucji
finansowych sektorowych zalicza sie przede wszystkim sektorowe instytucje
bankowe, ubezpieczeniowe oraz instytucje rynku kapitatowego (rys. 1.7).

SEKTOROWE SEKTOROWE INSTYTUCJE
INSTYTUCJE _— INSTYTUCJE — RYNKU
BANKOWE UBEZPIECZENIOWE KAPITALOWEGO

Rysunek 1.7. Operacyjne instytucje finansowe — ujecie sektorowe

Zrédto: opracowanie wiasne.

Do poszczegdlnych grup instytucji o charakterze operacyjnym, wg ujecia sek-
torowego, zaliczono:

» Sektorowe instytucje bankowe: banki krajowe (banki akcyjne, panstwo-
we, spotdzielcze), oddziaty instytucji kredytowych, oddzialty bankéw zagranicz-
nych, BIK SA. Poza bankami na rynku funkcjonuja réwniez: Spétdzielcze Kasy
Oszczednosciowo-Kredytowe (SKOK), poddane podobnie jak banki nadzoro-
wi finansowemu i objete gwarancjami Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.
Na ich czele stoi Kasa Krajowa SKOK. Z uwagi jednak na znikomy udziat SKOK
w aktywach rynku finansowego nie bedg one poddane w niniejszej publikacji
szczegbtowej analizie’.

» Sektorowe instytucje ubezpieczeniowe: zaklady ubezpieczen i reasekuracji
(dziatajace jako spélki akcyjne, towarzystwa ubezpieczen wzajemnych i oddzia-
ty zagranicznych zaktadéw ubezpieczen) oraz pozostate elementy infrastruktu-
ry instytucjonalnej (agenci, brokerzy, aktuariusze, likwidatorzy szkdd).

7 Szerzej nt. SKOK patrz: Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednos-
ciowo-kredytowych.
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1. Infrastruktura rynku finansowego w Polsce...

» Sektorowe instytucje rynku kapitatlowego: GPW SA, BondSpot, Catalyst,
NewConnect, Towarowa Gietda Energii, izby rozliczeniowe gietdy papieréw
wartosciowych i gietd towarowych, posrednicy finansowi na rynku kapita-
towym (domy/biura maklerskie, firmy inwestycyjne i instytucje wspdlnego
inwestowania typu fundusze inwestycyjne, private equity, fundusze emery-
talne).

W instytucjonalnym podziale infrastruktury rynku finansowego wazna role
odgrywaja takze miedzysektorowe instytucje finansowe, do ktérych nalezy za-
liczy¢ grupy instytucji miedzysektorowych widoczne na rysunku 1.8.

INSTYTUCJE INSTYTUCJE INSTYTUCJE
STABILIZUJACO- » » INFORMACYJNE
-REGULACYJNE TRANSAKCYJNE | RATINGOWE

Rysunek 1.8. Instytucje finansowe o charakterze miedzysektorowym — grupy podstawowe

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Wsrdd instytucji o charakterze stabilizujaco-regulacyjnym istotne miejsce
przypada Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) i Bankowi centralnemu, tworza
one bowiem polska siatke bezpieczenstwa finansowego (jej elementem sa tak-
ze instytucje gwarancyjno-ochronne, a ostatnim rzad). Szefowie wymienionych
czterech organdéw tworza wazny organ nadzoru makroostroznosciowego, ktory
funkcjonuje pod nazwa Komitet Stabilnosci Finansowej. Warto pamietac, ze wy-
mienione instytucje s nie tylko czescia infrastruktury, petlniac w niej okreslone
funkcje, ale rowniez reguluja i sprawuja nad nig nadzdr ostroznosciowo-syste-
mowy.

Instytucje transakcyjne sg instytucjami prowadzacymi systemy rozliczenio-
wo-rozrachunkowe, bedace wtasnoscia NBP, KIR SA, RPW, KDPW, KDPW-CCP.
Do tej grupy instytucji zaliczono réwniez repozytoria transakcji i centralnych
partnerdw.

Przedostatnig grupa instytucji miedzysektorowych sg instytucje informacyj-
ne, do ktdrych zalicza sie niepubliczne Biura Informacji Gospodarczej, pozwa-
lajace ograniczy¢ ryzyko finansowania dzieki gromadzonej informacji o poza-
bankowym zadluzeniu firm i 0séb fizycznych, oraz publiczne bazy informacyjne
typu Krajowy Rejestr Sadowy, Ksiegi Wieczyste czy Sadowy Zastaw Rejestrowy.
Taka instytucja informacyjna na rynku informacji bankowej jest m.in. Biuro In-
formacji Kredytowej SA.
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Agencje ratingowe to instytucje, od ktorych rynek finansowy i jego uczest-
nicy oczekuja rzetelnej oceny ryzyka inwestycyjnego. Ich waznym zadaniem
jest m.in. nadawanie ratingu emitowanym instrumentom finansowym.

Kolejnym elementem infrastruktury rynku finansowego w ujeciu insty-
tucjonalnym sa instytucje gwarancyjno-ochronne zabezpieczajace interesy
klienta rynku ustug finansowych, do ktérych zalicza sie: sektorowe instytu-
cje gwarancyjne, sadownictwo polubowno-arbitrazowe, instytucje informa-
cji poufnej (rys. 1.9). Do tej grupy instytucji zaliczono m.in. sady polubowne,
ktoére czesciowo mozna takze przypisac¢ do instytucji miedzysektorowych,
np. takie cechy ma Sad Polubowny przy KNF. Podobnie Arbitraz Bankowy,
ktéry mozna takze zaliczy¢ do instytucji sektorowych. W przyjetej klasyfi-
kacji infrastruktury rynku finansowego — dzielacej infrastrukture wg pet-
nionych przez nig funkcji na rynku finansowym - przypisanie sgdownictwa
polubownego do grupy instytucji gwarancyjno-ochronnych jest zatem uza-
sadnione. W tym miejscu nalezy takze zaznaczy¢, ze instytucje tajemnicy
bankowej, tajemnicy stuzbowej, ochrona danych osobowych moga by¢ réw-
niez zaliczone do regulacyjnej ptaszczyzny infrastruktury rynku finanso-

wego.
INSTYTUCJA
SEKTOROWE SADOWNICTWO TAJEMNICY BANKOWEJ
INSTYTUCJE POLUBOWNO- I INNE ELEMENTY
GWARANCYJNE -ARBITRAZOWE OCHRONY PRAWNEJ
KLIENTA
» Bankowy Fundusz » Bankowy Arbitraz » Ochrona danych
Gwarancyjny Konsumencki osobowych
» Ubezpieczeniowy » Sad Polubowny przy ZBP » Tajemnica bankowa
Fundusz Gwarancyjny » Sad Polubowny przy KNF » Tajemnica zawodowa
» System Rekompensat » Sad Ochrony Konkurenciji (o ktérej mowa
prowadzony i Konsumentéw (problem np. w ustawie
przez Krajowy klauzul abuzywnych) o obrocie
Depozyt Papieréw » Rzecznik Finansowy instrumentami
Wartos$ciowych (KDPW) » Pozostate finansowymi)
& AN AN J

Rysunek 1.9. Infrastruktura gwarancyjno-ochronna

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Do sektorowej, samorzadowej infrastruktury instytucjonalnej rynku finan-
sowego zaliczono z kolei:

» Zwigzek Bankoéw Polskich,

» Krajowy Zwigzek Bankéw Spotdzielezych,

» Polska Izbe Ubezpieczen,

» Izbe Doméw Maklerskich,

» Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFA).

Rola tych instytucji jest dzialanie na rzecz integrowania i umacniania sek-
tora bankowego, ubezpieczeniowego i kapitatowego, a takze reprezentowanie
bankdéw, ubezpieczycieli, doméw maklerskich, towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych w kontaktach zewnetrznych.

Na infrastrukture rynku finansowego sktada sie takze ptaszczyzna instru-
mentalna. Ma ona gtéwnie charakter miedzysektorowy z racji powiazania fi-
nansowego poszczegdlnych instytucji finansowych, emitentéw, inwestoréw
iinnych uczestnikow rynku finansowego w ramach istniejacego obrotu instru-
mentami finansowymi. Instrument finansowy, jak juz wspominano, jest rozu-
miany jako kontrakt finansowy zawierany miedzy stronami; u jednej z nich
zatem w wyniku tej operacji wzrastaja aktywa, u drugiej zas powstaje zobowia-
zanie finansowe lub wzrasta wielkos¢ kapitatu wtasnego [Instrumenty finan-
sowe iich klasyfikacja]. Obok instrumentéw finansowych bazowych (prostych,
podstawowych) na rynku finansowym funkcjonuja réwniez instrumenty finan-
sowe pochodne, ktérych wartos¢ zalezy od wartosci instrumentéw bazowych,
na ktérych oparto konstrukcje instrumentu ztozonego (opcje, kontrakty termi-
nowe forward, futures), a ich celem jest transfer ryzyka (celem instrumentéw
podstawowych jest z kolei transfer kapitatéw). Realizacja kontraktu nastepuje
(lub moze nastapi¢ —w przypadku opcji, poniewaz posiadacz opcji decyduje, czy
zrealizowad prawo kupna, czy sprzedazy instrumentéw, czy od niego odstapic)
w przysztosci (data przyszla), po ustalonej w kontrakcie cenie lub po cenie przy-
sztej, w zaleznosci od rodzaju kontraktu terminowego. Typowymi funkcjami de-
rywatéw sg funkcje ograniczania ryzyka, arbitrazu i spekulacyjna [Instrument
pochodny]. Nie nalezy utozsamiaé instrumentéw pochodnych z inwestycyjny-
mi instrumentami strukturyzowanymi, charakteryzujacymi sie zréznicowang
strukturg inwestowania, np. czes$¢ bezpieczna oraz ryzykowna. W przypadku
tej drugiej zysk inwestora zalezy od wartosci wskaznika rynkowego, ktérym
moze by¢ kurs walutowy, ceny surowcow, indeksy gietdowe, ceny instrumen-
téw finansowych dtuznych, kurs akcji czy koszyka akcji, wartos¢ funduszy in-
westycyjnych itp. Produkt strukturyzowany stanowi wiec swoistego rodzaju
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polaczenie instrumentu prostego z pochodnym. Przyktadem produktéw struk-
turyzowanych sg lokaty strukturyzowane, certyfikaty strukturyzowane, polisy
inwestycyjne itp. Moga one miec¢ charakter inwestycyjny i spekulacyjny [Rebi-
las, 2013, s. 134, 136; Blach, 2011, s. 134-135]. Jezeli certyfikaty inwestycyjne
potraktujemy jako produkty strukturyzowane, ktérych nie emituje fundusz in-
westycyjny zamkniety, np. instrument: RCGLDAOPEN, wéwczas nasladuje on
zmiane ceny instrumentu bazowego; w przypadku podanego przyktadu instru-
mentem bazowym jest ztoto. Wzrosty czy spadki cen uncji zlota skutkujg tym
samym ruchem na certyfikacie. Jezeli inwestor chce inwestowaé w ztoto, nie
jest zatem uzalezniony od funduszy inwestycyjnych posiadajacych w aktywach
ztoto czy akcje spotek wydobywajacych ten kruszec. Instrument narazony jest
oczywis$cie na ryzyko kursowe (jezeli np. ztoto wyliczane jest w USD, a nastep-
nie wycena certyfikatu jest przeliczana na PLN). W skrajnym wariancie, czyli
w sytuacji gdy spada warto$¢ ztota i jednoczesnie spada wartos¢ USD do PLN
— inwestor traci najwiecej [RCGLDAOPENT].

Nietypowymi instrumentami finansowymi, symbolami ostatniego kryzysu
finansowego, sg instrumenty oparte na sekurytyzowanych aktywach, zabezpie-
czone aktywami ABS, obejmujace takze MBS (instrumenty zabezpieczone kre-
dytami hipotecznymi) i CDO (obligacja i strukturyzowany produkt kredytowy,
czyli papier wartosciowy oparty na dtugu [Puszer, 2012, s. 724]) oraz ich mo-
dyfikacje [Koziet, Instrumenty pochodne...].

Wyjsciowg klasyfikacje instrumentéw finansowych pokazano na rysun-
ku 1.10, a ustawowa, wynikajaca z ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-
strumentami finansowymi, na rysunku 1.11. Warto w tym miejscu nadmienié,
iz niektore instrumenty rynku pienieznego odrebne ustawy zaliczaja do papie-
row wartosciowych. Chodzi o ustawe z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo ban-
kowe, postugujaca sie pojeciem ,bankowe papiery wartosciowe” (m.in. chodzi
o certyfikaty depozytowe), oraz o ustawe z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finan-
sach publicznych, zaliczajaca réwniez bony skarbowe do tzw. skarbowych pa-
pieréw warto$ciowych. W przypadku kryptowalut sprawa ich kwalifikacji jest
dos¢ skomplikowana. Nie sa one zaliczane przez dyrektywe MiFID II do katalo-
gu instrumentéw finansowych. Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdzia-
taniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu rozumie przez nig cy-
frowe odwzorowanie wartosci, ktére nie jest: prawnym $rodkiem ptatniczym
emitowanym przez NBP, zagraniczne banki centralne czy inne organy admi-
nistracji publicznej; miedzynarodowa jednostka rozrachunkowa ustanawiana
przez organizacje miedzynarodowa i akceptowana przez kraje nalezace do tej
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organizacji (wspolpracujace z nia); pieniadzem elektronicznym w rozumieniu
ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych; instrumentem finan-
sowym w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami

finansowymi; wekslem lub czekiem, ale jest wymienialne (w obrocie gospo-

darczym) na prawne $rodki ptatnicze i akceptowane jako srodek wymiany,

a takze moze by¢ elektronicznie przechowywane lub przeniesione albo moze

by¢ przedmiotem handlu elektronicznego. W Polsce przychdd realizowany na
handlu kryptowalutami jest zaréwno dla oséb fizycznych, jak i przedsiebior-
cow przychodem z kapitatéw pienieznych i podlega opodatkowaniu podat-

kiem dochodowym (stawka 19%)8.

instrumenty pochodne
— przeznaczone do obrotu

ptatnicze
(weksle, czeki,

i zabezpieczajace
alternatywne instru-
menty inwestycyjne

INSTRUMENTY
FINANSOWE

RYNKU FINANSOWEGO

instrumenty
elektroniczne,
w tym innowacje

- finansowe itd.)
S~
zbywalne — bazowe N[ h
(stanowiace przedmiot obrotu niezbywalne
S i narynku f|1ansowym) l JAN l )
4 . . .
instrumenty instrumenty np. kredyty, depozyty, instrumenty

waluty finansowe finansowe S ubezpieczeniowe itd. )

S dtuzne udziatowe )

Rysunek 1.10. Wyjsciowy podziat instrumentéw finansowych

Zr6dto: opracowanie wiasne.

8 [Szopa, Opodatkowanie kryptowalut...] oraz Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu
praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu, art. 2.1, p. 26; Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podat-

ku dochodowym od oséb fizycznych, art. 17.1, p. 11.
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2 — A

» akcje, prawa poboru, prawa do akcji
» warranty subskrypcyjne (gwarancja subskrypcyjna)
PAPIERY : ';‘é‘;;;‘;g;p"zymwe
WARTOSCIOWE .
» listy zastawne
» certyfikaty inwestycyjne
L » inne zbywalne papiery warto$ciowe i prawa majgtkowe
L >
/ AN
(. . . ™
» jednostki uczestnictwa
» instrumenty rynku pienigznego
INSTRUMENTY » finansowe kontrakty terminowe (forward, futures, opcje,
FINANSOWE swap), pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego,
NIEMAJACE kontrakty na réznice
STATUSU » pochodne instrumenty towarowe
PAPIEROW » pochodne odnoszace sig do zmian klimatycznych, stawek
WARTOSCIOWYCH frachtowych, stawek inflacji i innych oficjalnych danych
statystycznych
K L » uprawnienia do emisji )
A

Rysunek 1.11. Ustawowy podziat instrumentéw finansowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Ustawa z dnia 29 lipca 2005 . o obrocie instrumentami finansowymi.

W tabeli 1.1 zaprezentowano nieco szerszy opis najistotniejszych instru-
mentéw finansowych sklasyfikowanych na rysunku 1.11. Wymieniono w niej
m.in. podstawy prawne ich emisji, nalezy bowiem pamietaé, ze obok wska-
zanych aktéw prawnych wazng ustawg regulujaca oferte publiczng i warun-
ki wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu jest
ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spét-
kach publicznych. Przepiséw przywotanej ustawy nie stosuje sie jednak w od-
niesieniu do: weksli i czekow (w przypadku ktérych zastosowanie znajduja usta-
wa z dnia 28 kwietnia 1936 r. — Prawo wekslowe, i ustawa z dnia 28 kwietnia
1936 r. — Prawo czekowe), bankowych papieréw wartosciowych (w rozumieniu
ustawy Prawo bankowe) oraz innych papieréw warto$ciowych o charakterze
nieudzialowym (potwierdzajacych przyjecie srodkéw pienieznych do depozytu
iobjetych gwarancjami BFG, ktdre instytucja kredytowa emituje w sposéb ciagly
lub powtarzajacy sie, ktére nie sa podporzadkowane, zamienne lub wymienne,
nie inkorporuja prawa do subskrybowania lub nabycia innego rodzaju papie-
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row warto$ciowych oraz nie stanowia podstawy dla papieréw wartosciowych
w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi), papieréw war-
to$ciowych bedacych instrumentami rynku pienieznego (wg ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi)®. Wazna podstawg prawna emisji instrumentéw
finansowych wymienionych w tabeli 1.1 i na rysunku 1.11 jest réwniez wymie-
niona ustawa o obrocie instrumentami finansowymi.

W tabeli 1.2 z kolei szerzej przedstawiono zasadnicze instrumenty pochodne
wymienione na rysunku 1.11. Warto w niej zwrécic szczegdlna uwage na platfor-
my obrotu tymi instrumentami, w$réd ktérych nowoscia sa OTF, czyli zorgani-
zowane platformy obrotu, ktérych wprowadzenie wymusza dyrektywa MiFIDII,
implementowana do regulacji polskich w zmienionej ustawie o obrocie instru-
mentami finansowymi (wniosek o licencje na prowadzenie OTF ztozyta do KNF
w grudniu 2018 r. Towarowa Gietda Energii). Dotychczasowy OTC bedzie za-
tem musiat by¢, w zasadniczej mierze, przeniesiony na OTF. Beda wiec nie dwie,
a trzy platformy obrotu, czyli gielda, alternatywny system obrotu — ASO, oraz
omawiany OTF. Ten ostatni ma zapewnic przejrzyste zasady regulujace dostep do
rynku, neutralnos$¢ podmiotéw prowadzacych OTF i ochrone inwestoréw, ozna-
czajaca profesjonalng realizacje zlecen i réwne traktowanie klientéw. Istotna ce-
cha OTF jest uznaniowos¢, co rézni te platforme od rynku regulowanego i ASO.
Jej wprowadzenie (co stato sie w grudniu 2017 r.) byto wtasnie pierwszym kro-
kiem do docelowego przeksztatcenia Rynku Towarowego Terminowego (dziata-
jacego w ramach TGE) w OTF. Uznaniowo$¢ oznacza wprowadzenie ograniczen
maksymalnej wielkosci wolumenu w pojedynczych zleceniach kupnai sprzedazy
dla okreslonego instrumentu terminowego (grupy instrumentéw). Limitowanie
ma miejsce wéwczas, gdy przez dwie sesje pod rzad utrzyma sie niska ptynnosé
obrotu, przy jednoczesnej duzej skali niezrealizowania zlecen odniesionych do
okresu referencyjnego (bedzie dotyczyto oddzielnie kazdej serii kontraktéw)'©.

9 Art. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych.

10 [TGE wprowadza unijne regulacje...; Okon, Zorganizowane platformy obrotu (OTF)...]; Ustawa
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi...; Pakiet MiFID II, na ktéry sktadaja sie:
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2014/65 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie ryn-
kéw instrumentéw finansowych; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 638/2012; Rozporzadzenie Delegowane Komisji Europejskiej nr 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wy-
mogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy; pozostate rozporzadzenia/akty wykonawcze/techniczne.
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