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Wykaz skrétow

ACI — Financial Market Association

ADR — American depositary receipts (amerykanskie kwity depozytowe)

AEX — Amsterdam Exchanges

ATHEX - Athens Exchange

ATS — alternative trading systems (alternatywne systemy obrotu)

BaFin — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Federalny Urzad Nad-
zoru Finansowego)

BAWe — Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel (Federalna Komisja
Papieréw Warto$ciowych)

BFC — Banking and Finance Commission

BFIC — Banking, Finance and Insurance Commission

BME — Bolsas y Mercados Espafioles

BVLP — Bolsa de Valores de Lisboa e Porto

CACESF - College des Autorités de Contrdle des Entreprises du Secteur Financier
(Board of Financial Sector Authorities)
CBFSAI - Central Bank and Financial Services Authority of Ireland

CBs — covered bonds (zabezpieczone papiery wartoSciowe)

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 Nadzoréw Ubezpieczen i Pracowniczych

Planéw Emerytalnych)

CESR — Committee of European Securities Regulators (Komitet Europejskich
Regulatoréw Rynku Papieréw WartoSciowych)

ClIs — collective investment institutions (instytucje wspolnego inwestowania)

CIS — collective investment schemes (instytucje wspdlnego 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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CONSOB - Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa

Cp — commercial papers (papiery komercyjne, krotkoterminowe papiery dtuzne
emitowane przez przedsiebiorstwa)

CRBF — Comité de la Réglementation Bancaire et Financiere (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)

EDR — euro depositary receipts (eurokwity depozytowe)

EEA — European Economic Area (Europejski Obszar Gospodarczy)

EEC — European Economic Community (Europejska Wspolnota Gospodarcza,
EWG)

EFAMA - European Fund and Asset Management Association (Europejskie Sto-
warzyszenie Funduszy i Spotek Inwestycyjnych)
EFMLG - European Financial Market Lawyers Group

EIOPC - European Insurance and Occupational Pensions Committee (Europejski
Komitet Ubezpieczen i Pracowniczych Planéw Emerytalnych)

EMU — European Monetary Union (Unia Gospodarczo-Walutowa)

ESA 95 - European System of Account (Europejski System Rachunkéw)

ESCB — European System of Central Banks (Europejski System Bankéw Cen-
tralnych)

ESC — European Securities Committee (Europejski Komitet Papierow Wartos-
ciowych)

Euronext - paneuropejska gielda papieréw warto$ciowych

FCC — Financial Conglomerates Committee (Komitet ds. Konglomeratéw
Finansowych)

FEFSI — Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d’Investissement (Euro-
pejskie Stowarzyszenie Funduszy i Spdtek Inwestycyjnych)

FESE — Federation of European Stock Exchanges (Federacja Europejskich Gietd
Papieréw WartoSciowych)

FFSA — Finnish Financial Supervision Authority

FMA — Financial Market Authority

FSAP — Financial Services Action Plan (,,Plan dziatan w zakresie rynkéw finan-
sowych”)

FWB — Frankfurter Wertpapierborse

GAB — general arrangements to borrow

GDR — global depositary receipts (globalne kwity depozytowe)

ICPFs — insurance corporations and pension funds (instytucje ubezpieczeniowe

i fundusze emerytalne)
IEP — Institut fiir Européische Politik
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IFSRA - Irish Financial Services Regulation Authority

IORPs — institutions for occupational retirement provision (instytucje pracowniczego
zabezpieczenia emerytalnego)

IPMA — International Primary Markets Association (Migdzynarodowe Stowa-
rzyszenie ds. Rynkoéw Pierwotnych)

ISD — Investment Services Directive (dyrektywa Rady Europy o ustugach in-
westycyjnych)

ISE — Irish Stock Exchange

KPWiG - Komisja Papierow WartoSciowych i Gietd

LIFFE — London International Financial Futures and Options Exchange

LSE — London Stock Exchange

LTV — loan-to-value ratio

MBs — mortgage covered bonds (hipoteczne listy zastawne)

MFIs — monetary financial institutions (monetarne instytucje finansowe)

MIFID - Markets in Financial Instruments Directive (dyrektywa o rynkach instru-
ment6éw finansowych)

MMFs — money market funds (fundusze rynku pieni¢znego)

MTN — medium term notes (Srednioterminowe papiery dtuzne)

MTS — mercato telematico secondario (wloska technologia wykorzystana do
budowy elektronicznych platform do obrotu skarbowymi papierami
warto§ciowymi)

NASDAQ - National Association of Securities Dealers Automated Quotations

NCBs — national central banks (narodowe banki centralne)

NYSE — New York Stock Exchange

OMFIs - other monetary financial institutions (pozostale monetarne instytucje
finansowe)

ORFIs - other resident financial institutions (inne instytucje finansowe)

OTC — over-the-counter

UCITS - undertakings for collective investment in transferable securities (instytucje
wspOlnego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe)

VDH — Association of German Mortgage Banks

Vdp — Verband deutscher Pfandbriefbanken

WFE — World Federation of Exchanges

ZEW — Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung






Wstep

Rynek papierow wartoSciowych strefy euro jest jednym z najmtodszych ob-
szarOw globalnego rynku finansowego. Jego powstanie stato si¢ mozliwe po
wprowadzeniu swobody przeplywu kapitatu wynikajacej z traktatu z Maastricht
oraz dzigki powotaniu w 1999 roku Unii Gospodarczo-Walutowej. Rynek ten,
mimo ze istnieje zaledwie kilka lat, za sprawg swojego potencjatu gospodarcze-
g0, wzrastajacego znaczenia w strukturach europejskich i miedzynarodowych,
a takze w zwiazku z dazeniem do ujednolicenia obowiazujgcych na nim zasad,
podlega dynamicznym przemianom i szybko si¢ rozwija. Jest przy tym rynkiem
bardzo zr6znicowanym — zaréwno pod wzgledem wielkoSci, jak i znaczenia
poszczegdlnych jego segmentow.

Che¢ poznania zasad funkcjonowania rynku papieréw wartosciowych w stre-
fie euro, obowigzujacych na nim rozwigzan formalnych i prawnych oraz jego
struktury i wielkoSci byly przestankami podjecia tych zagadnien przez pracow-
nikdéw Katedry Teorii Pienigdza i Polityki Pieni¢znej Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, a nastepnie napisania niniejszej ksigzki. Rozpoznanie tego rynku
wydaje si¢ nie tylko niezbedne, ale takze przydatne — z jednej strony w zwigzku
z dazeniami do zwigkszenia udziatu polskich papieréow wartoSciowych w rynku
europejskim, z drugiej za$ w zwigzku z perspektywa nieodwotalnego przysta-
pienia Polski do strefy wspdlnej waluty euro.

Gioéwnym celem ksigzki jest syntetyczne przedstawienie — w ujeciu przed-
miotowym i podmiotowym — rynku papieréw wartoSciowych strefy euro
z punktu widzenia rozwigzan instytucjonalnych, prawnych i organizacyjnych.
Ksigzka sktada si¢ z szeSciu rozdzialow.

Rozdzial pierwszy, bedacy wprowadzeniem do poruszanej problematyki,
dotyczy istoty rynku finansowego, prezentuje rowniez jego strukture i r0zne
klasyfikacje papierow warto$ciowych. W niniejszej ksiazce zastosowano dwoistg
klasyfikacje papierow wartoSciowych strefy euro — podmiotowa i przedmiotowa,
ktora wynika ze statystycznych rozwigzan europejskich (Eurostat, Europejski
Bank Centralny).

Dwa nastepne rozdzialy poSwigcono omdwieniu rynku papieréw wartos-
ciowych strefy euro wedlug kryterium emitentow tych waloréw, wyrdzniajac
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monetarne (rozdzial drugi) i niemonetarne (rozdzial trzeci) instytucje finan-
sowe. W pierwszej grupie zaprezentowano przede wszystkim banki centralne
wraz z Europejskim Bankiem Centralnym i ich usytuowanie w Europejskim
Systemie Bankéw Centralnych. Nastepnie przedstawiono instytucje kredy-
towe, opisujac ich strukture, nadzor i ograniczenia dotyczace inwestowania
w papiery wartoSciowe, scharakteryzowano takze fundusze rynku pieni¢znego
i pozostate monetarne instytucje finansowe. W drugiej grupie ujeto zakiady
ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne. Rozpatrujac
dzialalnos$¢ zaktadow ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych, zaprezen-
towano regulacje prawne dotyczace tych instytucji, ich charakterystyke oraz
znaczenie jako emitentdw lub inwestordw na rynku papierow wartosciowych.
Analizujac fundusze inwestycyjne, zwrOcono uwage na zwigzane z nimi usta-
wodawstwo, strukture rynku i opodatkowanie tych funduszy.

W rozdziale czwartym i pigtym zaprezentowano rynek papieréw wartos-
ciowych w strefie euro z punktu widzenia rodzajow wystepujacych na nim
walorow. Najpierw omowiono dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez
Skarb Panstwa, jednostki samorzadowe, instytucje kredytowe oraz przedsie-
biorstwa, wyjaSniajac przyczyny ich emisji oraz zasady organizacyjne emisji
1 obrotu. Nastepnie scharakteryzowano rynek papieréw udziatowych, czyli
akcji, przedstawiajac — oprdcz zagadnienn dotyczacych uwarunkowan praw-
nych funkcjonowania tego rynku i organizacji jego nadzoru — gietdy papierow
warto$ciowych, bedace gléwnym miejscem obrotu akcjami w strefie euro, oraz
systemy rozliczen i rozrachunkow transakcji dokonywanych na rynkach akcji.
Dodatkowo ukazano rozwdj pierwotnego i wtornego rynku akcji w Eurosyste-
mie, obroty na rynkach gietdowych i tendencje ksztaltowania si¢ wskaznikow
gietdowych strefy euro.

Rozdziat szosty poswigcono rozwazaniom dotyczacym integracji rynkow pa-
pieréw wartoSciowych w Unii Europejskiej i obserwowanym na przetomie XX
1 XXI wieku tendencjom rozwoju rynkow papieroOw wartoSciowych, omawiajac
podjete inicjatywy i rosngce zaangazowanie panstw cztonkowskich — zaréwno
strefy euro, jak i Unii Europejskiej —we wspieraniu procesOw integracyjnych na
rynkach waloréw. W rozdziale tym zaprezentowano takze czynniki sprzyjajace
integracji w poszczegOlnych segmentach rynku papierow wartosciowych.

Niniejsza ksiazka powstata dzigki szerokim studiom literatury przedmiotu
oraz analizom statystycznym rynkow papierow wartosciowych funkcjonujacych
w Eurosystemie, przeprowadzonym przez autorow i wynikajacym z ich indy-
widualnych zainteresowan problematyka integracji rynkow finansowych dwu-
nastu panstw nalezacych do Unii Gospodarczo-Walutowej. W pracy zawarto
liczne dane statystyczne dotyczace omawianego rynku, a w jej przygotowaniu
wykorzystano najnowsze regulacje prawne i jednolita metodologie stosowana
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w stosunku do instytucji europejskich dziatajacych w ramach Unii Europejskiej
i krajow strefy wspdlnej waluty.

Autorzy wyrazaja nadzieje, ze ksigzka bedzie interesujacg lektura dla wszyst-
kich uczestnikow rynku papierow wartosciowych — wystepujacych zaréwno
po stronie podazy, jak i popytu tego rynku — oraz osob zwigzanych z rynkiem
finansowym w Polsce i w strefie euro.

Wiestawa Przybylska-Kapusciriska
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Rynek finansowy panstw strefy euro

Unia Gospodarczo-Walutowa

Elzbieta Gruszczyriska-Brozbar

1 stycznia 1999 roku w ramach Unii Europejskiej ustano-
wiono Unig Gospodarczo-Walutowg, okreslang w skrocie
jako UGW (European Monetary Union, EMU). Orga-
nizacja ta skupiala poczatkowo jedenaScie panstw, obecnie — po przystapie-
niu do niej Grecji — obejmuje dwanasScie krajow spetniajacych tzw. kryteria
zbieznosci, ktore dotycza:

Unia Gospodar-
czo-Walutowa

stabilnoSci cen,

* deficytu i dtugu publicznego,

* dlugoterminowej stopy procentowej,
¢ stabilnoSci kursu walutowego.

Obszar tych panstw jest jednowalutowy (euro), co oznacza istnienie jednego
banku centralnego i jednej polityki pieni¢zne;.

Wprowadzenie waluty euro jest rozpatrywane zaréwno
w aspekcie politycznym, jak i gospodarczym. Podstawowa  Przyczyny wpro-
przyczyng polityczng utworzenia Unii Gospodarczo-Wa- W?dze'l"et‘ )
lutowej, analizowang w plaszczyZnie historycznej, byto el ety
utrzymanie pokoju w Europie, poniewaz geneza dzisiejszych porozumien
siega czasOw po zakoficzeniu drugiej wojny $wiatowej'. Z kolei ekonomiczne
przestanki wprowadzenia euro byly zwigzane z problemami gospodarki eu-
ropejskiej w latach siedemdziesiatych i osiemdziesigtych, przede wszystkim
z powolnym wzrostem gospodarczym 1 wysokim bezrobociem.

Eurosystem — bgdacy nowym globalnym rezimem
w polityce monetarnej i wymianie zagranicznej — okreSla  Eurosystem
zewnetrzne priorytety, reprezentujac podzielne interesy
swoich uczestnikow w miedzynarodowych instytucjach i zgromadzeniach?.
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Funkcjonowanie jednej waluty euro bylo poprzedzone wprowadzeniem
rozbudowanego prawodawstwa unijnego (traktaty, dyrektywy), ktore nalezy
traktowac jako historyczng ciggto$¢ procesu integracji. Tematyka niniejszego
opracowania pozwala zawezi¢ bogaty materiaf legislacyjny tylko do tych aktow
prawnych, ktére mialy decydujacy wplyw na obecny ksztalt rynku kapitatow
pienieznych panstw Unii Gospodarczo-Walutowej. Decydujace znaczenie dla
procesu integracji we Wspdlnocie Europejskiej miat trak-
tat o Unii Europejskiej (UE) podpisany w Maastricht?,
w ktorym wyodrebniono trzy glowne filary integracji:

gtowne filary
integracji

* gospodarke,
* polityke zagraniczng i obronna,
* wspOlprace w dziedzinie wymiaru sprawiedliwosci i spraw wewnetrznych.

Kazdy z tych filarow jest traktowany wielowatkowo, stanowiac kontynuacje
irozszerzenie (uzupetnienie) weze$niejszych postanowien. Integracja w zakre-
sie gospodarki jest rozpatrywana przede wszystkim przez
pryzmat czterech podstawowych wolnosci wspolnotowych,
czyli swobody przeplywu:

cztery wolnosci
wspolnotowe

* towardw,
* 0sob,
* ushug,
* Kkapitalu.

Swoboda przeplywu kapitatu zapewnia wolno$¢ dokonywa-
nia ptatnosci zagranicznych ze wszystkich tytutow miedzy
panstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej oraz miedzy
nimi a krajami trzecimi, pobudza takze konkurencje miedzy instytucjami fi-
nansowymi. Zasada ta nie jest stosowana bezwzglgdnie. Odstgpstwa od jej po-
stanowien w formie inicjowania wymagan dotyczacych zgtaszania przeptywow
kapitalowych sa mozliwe w wypadkach uzasadnionych ochrong bezpieczefistwa
publicznego i sprawowania nadzoru nad instytucjami finansowymi.
Formutujac zasade swobody przeplywu kapitatu, nie zdefiniowano pojecia
kapitatu, a jedynie szeroko i1 bezwarunkowo, chociaz nadal niewyczerpujaco,
wskazano na obecnie obowigzujace rozwigzania systemowe w zakresie rozwa-
zanej wolnosci*. Wydaje sie¢ wiec konieczne przyblizenie terminu ,,kapital”,
poniewaz podzial rynku finansowego w krajach Unii Gospodarczo-Walutowej
nie jest jednolity. Rozwazania teoretyczne szkot ekonomicznych koncentruja sie
wtasnie wokot istoty kapitalu, co w konsekwencji prowadzi do wyodrebnienia
z rynku kapitatow pienieznych rynku finansowego, z kolei w praktyce doko-
nuje si¢ bezposredniej dezagregacji rynkow z rynku finansowego. Dualizm ten

swoboda przepty-
wu kapitatu
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skfania do podjecia rozwazan semantycznych z uwzglednieniem wskazanych
aspektow.

Pojecie i struktura rynku finansowego
Elzbieta Gruszczyriska-Brozbar

Pojecie kapitatu znajduje szeroka interpretacje¢ w orzecznictwie Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci. Na przyktad orzeczenie trybunatu z 31 stycznia
1984 roku, wydane w sprawie Luisi i Carbone, wyjaSnia, ze ptatnosci bieza-
ce sa transferami walorow dewizowych w ramach transakcji podstawowej,
a przeplywy kapitalu stanowig operacje finansowe zwigzane z inwestowaniem
okreslonych funduszy, nie za$ z zaplatg za ustuge lub rzecz’. Zacytowane
orzeczenie pozwala stwierdzié, ze kapital jest pojmowany
przez struktury Unii Europejskiej w znaczeniu funkcyjnym,
poniewaz ma przynosi¢ strumien nowych wartoSci, i nie
jest rozpatrywany wylacznie przez pryzmat czasu zapadalnoSci instrumentu.
Jednoczesnie mozna zauwazy¢, ze kapitalem, zgodnie z przyjeta dyrektywa,
nie jest pienigdz wystepujacy w funkcji §rodka ptatniczego.

Teoretyczna podstawe tak sformutowanego przez Europejski Trybunat
Sprawiedliwosci pojecia kapitatu stanowi dochdd otrzymywany przez gospo-
darujacy podmiot na rynku o charakterze towarowo-pieni¢znym.

Dochod wyraza wartoSciowe rezultaty gospodarowa-
nia. Przyjmujac elementarng definicje, mozna stwierdzi¢,  dochad
ze jest on okreSlong suma wartoSci — strumieniem przy-
plywajacym do gospodarujacego w oznaczonym czasie.

Strumienie kapitalow pienig¢znych przebiegaja w gos- .
podarce obok strumieni materialno-rzeczowych, zmienia- iguilt':z’::::
jac stan materialny podmiotow gospodarujacych®. Stan piepnieinych
ten moze by¢ czgSciowo wykorzystany na bezpoSrednie
zaspokajanie osobistych potrzeb (konsumpcja), a okre-
Slona czeS$¢ podmiot gospodarujacy moze przeznaczyC na
uzyskiwanie strumienia nowych wartosci — i ta czes¢€ jego
oszczednosci jest nazywana kapitatem.

Pojecie kapitatu ma wigc charakter funkcyjny, a nie techniczny, dlatego
przez zwigzanie z dochodem ujawnia si¢ jego charakter wartoSciowy.

Kapital uymowany w kategorii strumienia jest zwigzany
z teorig wymiany i dystrybucji. W tym znaczeniu stanowi
on szczegOlny czynnik, ktdry musi mie¢ rynek w tym te-
oretycznym znaczeniu, w jakim istnieje rynek dobr konsumpcyjnych i rynek

funkcyjne ujecie
kapitatu

kapitat

rynek kapitatow
pienieznych



