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Wykaz skrótów

ACI – Financial Market Association

ADR –  American depositary receipts (amerykańskie kwity depozytowe)

AEX –  Amsterdam Exchanges

ATHEX – Athens Exchange

ATS – alternative trading systems (alternatywne systemy obrotu)

BaFin – Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (Federalny Urząd Nad-

zoru Finansowego)

BAWe – Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel (Federalna Komisja 

Papierów Wartościowych)

BFC – Banking and Finance Commission

BFIC – Banking, Finance and Insurance Commission

BME – Bolsas y Mercados Españoles

BVLP – Bolsa de Valores de Lisboa e Porto

CACESF – Collège des Autorités de Contrôle des Entreprises du Secteur Financier 

(Board of Financial Sector Authorities)

CBFSAI – Central Bank and Financial Services Authority of Ireland

CBs – covered bonds (zabezpieczone papiery wartościowe)

CDs – certificates of deposit (certyfikaty depozytowe)

CECEI – Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d’Investissement 

(Committee for the Establishment of Credit Institutions and Investment 

Companies)

CEIOPS – Committee of European Insurance and Occupational Pensions Super-

visors (Europejski Komitet Nadzorów Ubezpieczeń i Pracowniczych 

Planów Emerytalnych)

CESR – Committee of European Securities Regulators (Komitet Europejskich 

Regulatorów Rynku Papierów Wartościowych)

CIIs – collective investment institutions (instytucje wspólnego inwestowania)

CIS – collective investment schemes (instytucje wspólnego inwestowania – od-

powiednik UCITS)

CIs – credit institutions (instytucje kredytowe)

CNCT – Conseil Nationale du Crédit et des Titres (National Credit and Securities 

Council)
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CRBF – Comité de la Réglementation Bancaire et Financière (Committee on 

Banking and Financial Regulation)

CRD – Capital Requirements Directive

CRDTG – CRD Transposition Group

CSSF – Commission de Surveillance du Secteur Financier (Financial Sector 

Supervisory Commission)

ECB – European Central Bank (Europejski Bank Centralny)
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EEC – European Economic Community (Europejska Wspólnota Gospodarcza, 
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EFAMA – European Fund and Asset Management Association (Europejskie Sto-

warzyszenie Funduszy i Spółek Inwestycyjnych)

EFMLG – European Financial Market Lawyers Group

EIOPC – European Insurance and Occupational Pensions Committee (Europejski 

Komitet Ubezpieczeń i Pracowniczych Planów Emerytalnych)

EMU – European Monetary Union (Unia Gospodarczo-Walutowa)

ESA 95 – European System of Account (Europejski System Rachunków)

ESCB –  European System of Central Banks (Europejski System Banków Cen-

tralnych)  

ESC – European Securities Committee (Europejski Komitet Papierów Wartoś-

ciowych)

Euronext – paneuropejska giełda papierów wartościowych

FCC – Financial Conglomerates Committee (Komitet ds. Konglomeratów 

Finansowych)

FEFSI – Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d’Investissement (Euro-
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IEP – Institut für Europäische Politik
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Wstęp

Rynek papierów wartościowych strefy euro jest jednym z najmłodszych ob-

szarów globalnego rynku finansowego. Jego powstanie stało się możliwe po 

wprowadzeniu swobody przepływu kapitału wynikającej z traktatu z Maastricht 

oraz dzięki powołaniu w 1999 roku Unii Gos podarczo-Walutowej. Rynek ten, 

mimo że istnieje zaledwie kilka lat, za sprawą swojego potencjału gospodarcze-

go, wzrastającego znaczenia w strukturach europejskich i międzynarodowych, 

a także w związku z dążeniem do ujednolicenia obowiązujących na nim zasad, 

podlega dynamicznym przemianom i szybko się rozwija. Jest przy tym rynkiem 

bardzo zróżnicowanym – zarówno pod względem wielkości, jak i znaczenia 

poszczególnych jego segmentów.

Chęć poznania zasad funkcjonowania rynku papierów wartościowych w stre-

fie euro, obowiązujących na nim rozwiązań formalnych i prawnych oraz jego 

struktury i wielkości były przesłankami podjęcia tych zagadnień przez pracow-

ników Katedry Teorii Pieniądza i Polityki Pieniężnej Akademii Ekonomicznej 

w Poznaniu, a następnie napisania niniejszej książki. Rozpoznanie tego rynku 

wydaje się nie tylko niezbędne, ale także przydatne – z jednej strony w związku 

z dążeniami do zwiększenia udziału polskich papierów wartościowych w rynku 

europejskim, z drugiej zaś w związku z perspektywą nieodwołalnego przystą-

pienia Polski do strefy wspólnej waluty euro.

Głównym celem książki jest syntetyczne przedstawienie – w ujęciu przed-

miotowym i podmiotowym – rynku papierów wartościowych strefy euro 

z punktu widzenia rozwiązań instytucjonalnych, prawnych i organizacyjnych. 

Książka składa się z sześciu rozdziałów.

Rozdział pierwszy, będący wprowadzeniem do poruszanej problematyki, 

dotyczy istoty rynku finansowego, prezentuje również jego strukturę i różne 

klasyfikacje papierów wartościowych. W niniejszej książce zastosowano dwoistą 

klasyfikację papierów wartościowych strefy euro – podmiotową i przedmiotową, 

która wynika ze statystycznych rozwiązań europejskich (Eurostat, Europejski 

Bank Centralny).

Dwa następne rozdziały poświęcono omówieniu rynku papierów wartoś-

ciowych strefy euro według kryterium emitentów tych walorów, wyróżniając 
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monetarne (rozdział drugi) i niemonetarne (rozdział trzeci) instytucje finan-

sowe. W pierwszej grupie zaprezentowano przede wszystkim banki centralne 

wraz z Europejskim Bankiem Centralnym i ich usytuowanie w Europejskim 

Systemie Banków Centralnych. Następnie przedstawiono instytucje kredy-

towe, opisując ich strukturę, nadzór i ograniczenia dotyczące inwestowania 

w papiery wartościowe, scharakteryzowano także fundusze rynku pieniężnego 

i pozostałe monetarne instytucje finansowe. W drugiej grupie ujęto zakłady 

ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne. Rozpatrując 

działalność zakładów ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych, zaprezen-

towano regulacje prawne dotyczące tych instytucji, ich charakterystykę oraz 

znaczenie jako emitentów lub inwestorów na rynku papierów wartościowych. 

Analizując fundusze inwestycyjne, zwrócono uwagę na związane z nimi usta-

wodawstwo, strukturę rynku i opodatkowanie tych funduszy.

W rozdziale czwartym i piątym zaprezentowano rynek papierów wartoś-

ciowych w strefie euro z punktu widzenia rodzajów występujących na nim 

walorów. Najpierw omówiono dłużne papiery wartościowe emitowane przez 

Skarb Państwa, jednostki samorządowe, instytucje kredytowe oraz przedsię-

biorstwa, wyjaśniając przyczyny ich emisji oraz zasady organizacyjne emisji 

i obrotu. Następnie scharakteryzowano rynek papierów udziałowych, czyli 

akcji, przedstawiając – oprócz zagadnień dotyczących uwarunkowań praw-

nych funkcjonowania tego rynku i organizacji jego nadzoru – giełdy papierów 

wartościowych, będące głównym miejscem obrotu akcjami w strefie euro, oraz 

systemy rozliczeń i rozrachunków transakcji dokonywanych na rynkach akcji. 

Dodatkowo ukazano rozwój pierwotnego i wtórnego rynku akcji w Eurosyste-

mie, obroty na rynkach giełdowych i tendencje kształtowania się wskaźników 

giełdowych strefy euro.

Rozdział szósty poświęcono rozważaniom dotyczącym integracji rynków pa-

pierów wartościowych w Unii Europejskiej i obserwowanym na przełomie XX 

i XXI wieku tendencjom rozwoju rynków papierów wartościowych, omawiając 

podjęte inicjatywy i rosnące zaangażowanie państw członkowskich – zarówno 

strefy euro, jak i Unii Europejskiej – we wspieraniu procesów integracyjnych na 

rynkach walorów. W rozdziale tym zaprezentowano także czynniki sprzyjające 

integracji w poszczególnych segmentach rynku papierów wartościowych.

Niniejsza książka powstała dzięki szerokim studiom literatury przedmiotu 

oraz analizom statystycznym rynków papierów wartościowych funkcjonujących 

w Eurosystemie, przeprowadzonym przez autorów i wynikającym z ich indy-

widualnych zainteresowań problematyką integracji rynków finansowych dwu-

nastu państw należących do Unii Gospodarczo-Walutowej. W pracy zawarto 

liczne dane statystyczne dotyczące omawianego rynku, a w jej przygotowaniu 

wykorzystano najnowsze regulacje prawne i jednolitą metodologię stosowaną 
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w stosunku do instytucji europejskich działających w ramach Unii Europejskiej 

i krajów strefy wspólnej waluty.

Autorzy wyrażają nadzieję, że książka będzie interesującą lekturą dla wszyst-

kich uczestników rynku papierów wartościowych – występujących zarówno 

po stronie podaży, jak i popytu tego rynku – oraz osób związanych z rynkiem 

finansowym w Polsce i w strefie euro.

Wiesława Przybylska-Kapuścińska
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Unia Gospodarczo-Walutowa

Elżbieta Gruszczyńska-Brożbar

1 stycznia 1999 roku w ramach Unii Europejskiej ustano-

wiono Unię Gospodarczo-Walutową, określaną w skrócie 

jako UGW (European Monetary Union, EMU). Orga-

nizacja ta skupiała początkowo jedenaście państw, obecnie – po przystąpie-

niu do niej Grecji – obejmuje dwanaście krajów spełniających tzw. kryteria 

zbieżności, które dotyczą:

• stabilności cen,

• deficytu i długu publicznego,

• długoterminowej stopy procentowej,

• stabilności kursu walutowego.

Obszar tych państw jest jednowalutowy (euro), co oznacza istnienie jednego 

banku centralnego i jednej polityki pieniężnej.

Wprowadzenie waluty euro jest rozpatrywane zarówno 

w aspekcie politycznym, jak i gospodarczym. Podstawową 

przyczyną polityczną utworzenia Unii Gospodarczo-Wa-

lutowej, analizowaną w płaszczyźnie historycznej, było 

utrzymanie pokoju w Europie, ponieważ geneza dzisiejszych porozumień 

sięga czasów po zakończeniu drugiej wojny światowej1. Z kolei ekonomiczne 

przesłanki wprowadzenia euro były związane z problemami gospodarki eu-

ropejskiej w latach siedemdziesiątych i osiemdziesiątych, przede wszystkim 

z powolnym wzrostem gospodarczym i wysokim bezrobociem.

Eurosystem – będący nowym globalnym reżimem 

w polityce monetarnej i wymianie zagranicznej – określa 

zewnętrzne priorytety, reprezentując podzielne interesy 

swoich uczestników w międzynarodowych instytucjach i zgromadzeniach2.

1

Rynek finansowy państw strefy euro

Unia Gospodar-
czo-Walutowa

przyczyny wpro-
wadzenia wspól-
nej waluty

Eurosystem
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18 1. Rynek finansowy państw strefy euro

Funkcjonowanie jednej waluty euro było poprzedzone wprowadzeniem 

rozbudowanego prawodawstwa unijnego (traktaty, dyrektywy), które należy 

traktować jako historyczną ciągłość procesu integracji. Tematyka niniejszego 

opracowania pozwala zawęzić bogaty materiał legislacyjny tylko do tych aktów 

prawnych, które miały decydujący wpływ na obecny kształt rynku kapitałów 

pieniężnych państw Unii Gospodarczo-Walutowej. Decydujące znaczenie dla 

procesu integracji we Wspólnocie Europejskiej miał trak-

tat o Unii Europejskiej (UE) podpisany w Maastricht3, 

w którym wyodrębniono trzy główne filary integracji:

• gospodarkę,

• politykę zagraniczną i obronną,

• współpracę w dziedzinie wymiaru sprawiedliwości i spraw wewnętrznych.

Każdy z tych filarów jest traktowany wielowątkowo, stanowiąc kontynuację 

i rozszerzenie (uzupełnienie) wcześniejszych postanowień. Integracja w zakre-

sie gospodarki jest rozpatrywana przede wszystkim przez 

pryzmat czterech podstawowych wolności wspólnotowych, 

czyli swobody przepływu:

• towarów,

• osób,

• usług,

• kapitału.

Swoboda przepływu kapitału zapewnia wolność dokonywa-

nia płatności zagranicznych ze wszystkich tytułów między 

państwami członkowskimi Unii Europejskiej oraz między 

nimi a krajami trzecimi, pobudza także konkurencję między instytucjami fi-

nansowymi. Zasada ta nie jest stosowana bezwzględnie. Odstępstwa od jej po-

stanowień w formie inicjowania wymagań dotyczących zgłaszania przepływów 

kapitałowych są możliwe w wypadkach uzasadnionych ochroną bezpieczeństwa 

publicznego i sprawowania nadzoru nad instytucjami finansowymi.

Formułując zasadę swobody przepływu kapitału, nie zdefiniowano pojęcia 

kapitału, a jedynie szeroko i bezwarunkowo, chociaż nadal niewyczerpująco, 

wskazano na obecnie obowiązujące rozwiązania systemowe w zakresie rozwa-

żanej wolności4. Wydaje się więc konieczne przybliżenie terminu „kapitał”, 

ponieważ podział rynku finansowego w krajach Unii Gospodarczo-Walutowej 

nie jest jednolity. Rozważania teoretyczne szkół ekonomicznych koncentrują się 

właśnie wokół istoty kapitału, co w konsekwencji prowadzi do wyodrębnienia 

z rynku kapitałów pieniężnych rynku finansowego, z kolei w praktyce doko-

nuje się bezpośredniej dezagregacji rynków z rynku finansowego. Dualizm ten 

główne filary 
integracji

cztery wolności 
wspólnotowe

swoboda przepły-
wu kapitału
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skłania do podjęcia rozważań semantycznych z uwzględnieniem wskazanych 

aspektów.

Pojęcie i struktura rynku finansowego

Elżbieta Gruszczyńska-Brożbar

Pojęcie kapitału znajduje szeroką interpretację w orzecznictwie Europejskiego 

Trybunału Sprawiedliwości. Na przykład orzeczenie trybunału z 31 stycznia 

1984 roku, wydane w sprawie Luisi i Carbone, wyjaśnia, że płatności bieżą-

ce są transferami walorów dewizowych w ramach transakcji podstawowej, 

a przepływy kapitału stanowią operacje finansowe związane z inwestowaniem 

określonych funduszy, nie zaś z zapłatą za usługę lub rzecz5. Zacytowane 

orzeczenie pozwala stwierdzić, że kapitał jest pojmowany 

przez struktury Unii Europejskiej w znaczeniu funkcyjnym, 

ponieważ ma przynosić strumień nowych wartości, i nie 

jest rozpatrywany wyłącznie przez pryzmat czasu zapadalności instrumentu. 

Jednocześnie można zauważyć, że kapitałem, zgodnie z przyjętą dyrektywą, 

nie jest pieniądz występujący w funkcji środka płatniczego.

Teoretyczną podstawę tak sformułowanego przez Europejski Trybunał 

Sprawiedliwości pojęcia kapitału stanowi dochód otrzymywany przez gospo-

darujący podmiot na rynku o charakterze towarowo-pieniężnym.

Dochód wyraża wartościowe rezultaty gospodarowa-

nia. Przyjmując elementarną definicję, można stwierdzić, 

że jest on określoną sumą wartości – strumieniem przy-

pływającym do gospodarującego w oznaczonym czasie.

Strumienie kapitałów pieniężnych przebiegają w gos-

podarce obok strumieni materialno-rzeczowych, zmienia-

jąc stan materialny podmiotów gospodarujących6. Stan 

ten może być częściowo wykorzystany na bezpośrednie 

zaspokajanie osobistych potrzeb (konsumpcja), a okre-

śloną część podmiot gospodarujący może przeznaczyć na 

uzyskiwanie strumienia nowych wartości – i ta część jego 

oszczędności jest nazywana kapitałem.

Pojęcie kapitału ma więc charakter funkcyjny, a nie techniczny, dlatego 

przez związanie z dochodem ujawnia się jego charakter wartościowy.

Kapitał ujmowany w kategorii strumienia jest związany 

z teorią wymiany i dystrybucji. W tym znaczeniu stanowi 

on szczególny czynnik, który musi mieć rynek w tym te-

oretycznym znaczeniu, w jakim istnieje rynek dóbr konsumpcyjnych i rynek 

Pojęcie i struktura rynku finansowego

funkcyjne ujęcie 
kapitału
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strumienie 
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