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Klasyczne definicje infrastruktury ktada nacisk na jej aspekt techniczny
i ustugowy, czyli prezentuja infrastrukture w ujeciu waskim, nieprzystajgcym
wg Autoréw niniejszej monografii do specyfiki rynku finansowego. Autorzy
przedstawili zatem wtasng definicje infrastruktury rynku finansowego, ktéra
zawiera klasyczne elementy definicji systemu finansowego, co wynika z faktu,
ze nie ma systemu finansowego bez rynku finansowego. Jednoczesnie ze wzgle-
du na jej ztozonos¢, kompleksowosé, szeroky interpretacje odzwierciedla ona
specyfike rynku finansowego i w proponowanym ksztalcie umozliwia rynkowi
finansowemu skuteczny transfer kapitatu finansowego i wtasciwe realizowanie
jego pozostalych funkcji. Proponowane podejscie rézni sie zatem takze od do-
tychczasowych, najczesciej spotykanych uje¢ infrastruktury rynku finansowe-
g0, ktére odnosza sie do poszczegolnych sektoréw i do tzw. infrastruktury ryn-
kowej, czyli systemdw ptatnosci i rozliczen.

Nie mozna zapominad, ze pomimo szerokiej interpretacji zaproponowanej de-
finicji infrastruktury rynku finansowego zawsze jest to jedynie definicja, ktéra
jak kazda zawiera wady i zalety i zawsze mozna stwierdzi¢, ze wymaga jeszcze
doprecyzowania. Wszystkich aspektow danego zagadnienia, w tym przypadku
rynku finansowego, nie sposéb zatem ujaé nawet w tak rozbudowanej definicji
jego infrastruktury.

Przyjeta definicja infrastruktury rynku finansowego okreslita zakres podej-
mowanych w monografii rozwazan.
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Celem niniejszej monografii jest przedstawienie kierunkdéw zmian, strategicz-
nych wyzwan rozwojowych i ocena skutecznosci infrastruktury polskiego rynku
finansowego w kontekscie nowej globalnej architektury finansowe;.

Autorzy skoncentrowali sie na powigzaniach miedzysektorowych, co stanowi
niewatpliwie nowe podejscie w literaturze przedmiotu. Powiazania miedzysekto-
rowe sg analizowane w sposob kompleksowy w podziale na instytucje infrastruk-
tury finansowej, znane najczesciej jako instytucje wspomagajace poszczegolne
sektory rynku finansowego (ujecie podmiotowe), instrumenty finansowe (ujecie
przedmiotowe) i regulacje prawne (przede wszystkim normy ostroznosciowe).

Punktem wyjscia jest specyfika funkcjonowania trzech podstawowych sekto-
row rynku finansowego, czyli sektora bankowego, sektora kapitalowego i sektora
ubezpieczen, co pozwolito na analize powigzan miedzysektorowych i ocene ich
skutecznosci, a to jest kwestig kluczowa dla stabilnosci i bezpieczenstwa finanso-
wego nie tylko rynku finansowego, ale catego systemu finansowego. Skutecznos¢
powiazan miedzysektorowych oceniana jest w szerokim ujeciu, a wiec od stopnia
realizacji funkcji, ktora przekltada sie na efektywnos$¢é funkcjonowania.

Monografia sktada sie z pieciu rozdziatéw. W rozdziale pierwszym sfor-
mulowano autorska definicje infrastruktury rynku finansowego, wytania-
jac jednoczesnie trzy gtéwne plaszczyzny sktadowe wymienionego pojecia,
tj. ptaszczyzne instytucjonalng (instytucje rynku finansowego), ptaszczyzne in-
strumentalna (instrumenty finansowe) oraz plaszczyzne regulacyjna (regulacje
prawnoostroznosciowe), ktére nastepnie poddano dalszemu, szczegdétowemu
podziatowi, prezentujac w efekcie petna, uniwersalna klasyfikacje infrastruktu-
ry rynku finansowego. Wyloniono réwniez gtéwne funkcje pelnione przez infra-
strukture rynku finansowego, definiujac przez ich pryzmat pojecie skutecznosci
infrastruktury rynku finansowego. W rozdziale oméwiono ponadto zasady in-
frastruktury rynku finansowego dotyczace podstaw prawnych jej dziatalnosci,
struktury zarzadzania infrastruktura i fundamentéw zarzadzania ryzykiem in-
frastruktury, ktore zostaly opracowane przez Komitet ds. Systeméw Ptatnosci
i Rozrachunku oraz Komitet Techniczny Miedzynarodowej Organizacji Komisji
Papieréw Warto$ciowych, wskazujac jednoczesnie na jej cechy.

Rozdzial drugi monografii poswiecono problemowi infrastruktury sekto-
ra bankowego w Polsce. Dokonano oceny rynku bankowego w naszym kra-
ju na tle rynku bankowego w UE, prezentujac wybrane mierniki, ktére moga
by¢ istotne z punktu widzenia skutecznosci jego dziatania. W tym wypadku
nalezy jednak zauwazy¢, ze w literaturze nie wskazuje sie na konkretne mier-
niki skutecznosci, ale uwaga badaczy skupia sie przede wszystkim na ocenie
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efektywnosci sektora i poszczegoélnych bankéw, ktére wechodza w jego sktad.
W dalszej czesci zaprezentowano wybrane aspekty zwigzane z instrumentami
finansowymi charakterystycznymi dla sektora bankowego, koncentrujac uwage
na tych, dzieki ktédrym banki pozyskuja finansowanie (jako alternatywne zrédto
dla depozytu bankowego). Podkreslono tu wage obligacji podporzadkowanych,
ktérych znaczenie w ostatnich latach rosnie, m.in. na skutek zmian w zakresie
wymogow kapitatowych w sektorze i koniecznosci dywersyfikacji instrumentow
finansowania w ramach kapitatu regulacyjnego.

W dalszej czesci rozdziatu analizowano problem systeméw ochrony bankéw
komercyjnych i spétdzielczych orazich roli w zapewnieniu stabilnego funkcjono-
wania sektora bankowego. Przedstawiono istote i zmiany w systemie gwaranto-
wania depozytéw w Polsce oraz znaczenie réznych form zrzeszania sie bankow
spotdzielczych, w tym instytucjonalnych systemdéw ochrony.

Wazna kwestig poruszong w rozdziale jest kwestia infrastruktury samorza-
dowej i jej znaczenia dla prawidlowego funkcjonowania sektora. Rozdziat za-
myka temat baz informacji kredytowej i ich roli w skutecznym zarzadzaniu ry-
zykiem kredytowym.

W rozdziale trzecim przedmiotem rozwazan jest specyfika infrastruktury ryn-
ku ubezpieczeniowego, ktéry od 2016 roku funkcjonuje wedtug nowych zasad.
Implementacja dyrektywy unijnej oznacza gruntowne zmiany praktycznie we
wszystkich obszarach funkcjonowania zaktadéw ubezpieczen i zaktadéw rease-
kuracji. Przyktadowo: nowe zasady dystrybucji ubezpieczen, nowy system wypta-
calnosci (Wyptacalnos¢ IT), modyfikacja metod i standardéw nadzoru ubezpie-
czeniowego, uwzglednianie przy wyliczaniu wymogdéw kapitatowych zaréwno
dziatalnosci ubezpieczeniowej, jak i dziatalnosci inwestycyjnej (lokacyjnej),
zmiana zasad nadzoru grupowego. Powyzsze zmiany oznaczaja nowe uwarun-
kowania funkcjonowania zakladéw ubezpieczen i zaktadéw reasekuracji, ale po-
mimo tych zmian rynek ubezpieczen w Polsce nalezy uznac za dos¢ stabilny, a za-
pewnienie realizacji funkcji rynku ubezpieczeniowego zapewnia skutecznosé
infrastruktury, ale tez stawia nowe wyzwania rozwojowe.

W rozdziale czwartym skoncentrowano uwage na infrastrukturze rynku ka-
pitatlowego. Wskazano trzy podstawowe grupy instytucji ja tworzacych, tj. insty-
tucje organizujace obroét na finansowym i towarowym rynku regulowanym na
alternatywnych platformach obrotu, instytucje posrednictwa finansowego oraz
instytucje zajmujace sie rozrachunkiem i rozliczaniem transakcji. Opis dotyczy
zatem zasad funkcjonowania i znaczenia w infrastrukturze rynku kapitatowego
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, BondSpot SA, a takze Towa-
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rowej Gieldy Energii SA, firm inwestycyjnych oraz funduszy inwestycyjnych, jak
rowniez Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych SA (wraz z zarzadza-
nym przez Depozyt Systemem Rekompensat) i Izby Rozliczeniowej Gietd Towa-
rowych SA. Wuzupetnieniu tych rozwazan zwrécono takze uwage narole i zada-
nia instytucji samorzadowych reprezentujacych firmy inwestycyjne (Izba Doméw
Maklerskich) oraz Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (Izba Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami). W rozdziale tym podjeto réwniez prébe oceny skutecz-
nosci instytucji ksztattujacych infrastrukture rynku kapitatowego zaréwno pod
wzgledem jakosciowym (tj. poprzez cechy rynku), jak i ilosciowym, dzieki czemu
mozliwa byta ocena efektywnosci realizacji podstawowych funkcji oraz zasilania
kapitalowego sfery realnej gospodarki przez rynek kapitatowy.

Rozdziat piaty opisuje instytucjonalng infrastrukture miedzysektorowa,
identyfikujac zachodzace w niej zmiany i oceniajac skutecznosé funkcjonowa-
nia. Do instytucji miedzysektorowych zaliczono:

» Instytucje stabilizujaco-regulacyjne (instytucje nadzorcze, bank central-
ny, wspominajac jednoczesnie o dodatkowych funkcjonalnosciach Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego — BFG, o znaczeniu miedzysektorowym, wynika-
jace z implementacji przepiséw dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r., nadajacych mu status organu przymusowej
restrukturyzacji).

» Instytucjonalna infrastrukture transakcyjna (z wytaczeniem systemu roz-
rachunku papieréw wartosciowych, omowionego w rozdziale poswieconym
rynkowi kapitalowemu, petni on bowiem zaréwno role sektorowa, jak i miedzy-
sektorowq). Do infrastruktury instytucjonalnej polskiego systemu rozliczen za-
liczono przede wszystkim: instytucje posrednictwa w rozliczeniach: NBP i KIR
SA, omawiajac réwniez ich systemy platnosci, ktérych sg wlascicielem i opera-
torem, Polski Standard Ptatnosci (BLIK), Blue Media (BLUECASH), Krajowy Sy-
stem Rozliczen, dostawcéw ustug platniczych, kartowe organizacje platnicze,
Rade Wydawcéw Kart Bankowych, Rade ds. Systemu Platniczego.

» Agencje ratingowe —jako instytucje o ogromnym wptywie opiniotwdrczo-
-decyzyjnym na caly rynek finansowy z racji specyfiki ich dziatania, polegajacej
na badaniu wiarygodnosci kredytowej panstw i podmiotéw finansowych/nie-
finansowych oraz ryzyka inwestycyjnego emitowanych instrumentow finanso-
wych.

» Publiczne i niepubliczne biura informacji gospodarczej — umozliwiajace
wierzycielom ograniczanie ryzyka kredytowego generowanego przez ich po-
tencjalnych kontrahentéw/klientéw, ogélnie — dtuznikéw.
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» Sadownictwo polubowne (arbitrazowe) — rozstrzygajace spory miedzy
instytucjami finansowymi i ich klientami, przyczyniajace sie do skrdcenia
czasu oczekiwania na rozstrzygniecie sporu i obnizajace koszty postepowan
w poréwnaniu z sgdownictwem powszechnym. Do szeroko pojetych instytucji
ochrony klienta rynku ustug finansowych zaliczono réwniez prawne elementy
infrastruktury, czyli tajemnice bankowsg, tajemnice zawodowsq, ochrone da-
nych osobowych, zmniejszajace asymetrie informacji obowigzki informacyjne,
regulacje antylichwiarskie czy przepisy ustawy o kredycie konsumenckim.

Rozwazania dotyczace infrastruktury rynku finansowego w Polsce wykaza-
ty, ze jest to skuteczna infrastruktura zaréwno w odniesieniu do poszczegdlnych
segmentow rynku finansowego, jak i powigzan miedzysektorowych. Nie wyklu-
cza to jednak potrzeby wprowadzania zmian, zwtaszcza w kontekscie nowych
wyzwan rozwojowych, strategicznych dla catego systemu finansowego.

Zamieszczone w monografii dane uwzgledniaja stan na koniec 2017 roku.
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