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INSTYTUCJE RYNKU KAPITALOWEGO

Sprawnie dziatajagcy rynek kapitatlowy to taki rynek, ktéry wykonuje
swojg podstawowg funkcje: zamiany oszczednos$ci, ktore powstajg w gos-
podarce, na inwestycje. Innymi stowy, zapewnia doptyw Kkapitatu dla
potrzebujacych, charakteryzuje sie wysoka plynnoscig, a jednoczes$nie jest
rynkiem bezpiecznym. Aby wymogi takie byty spetnione, nieodzownym
warunkiem jest istnienie odpowiednich instytucji rynku kapitatowego. Na
rozwinietych rynkach kapitatowych instytucje takie sg liczne i dziatajg na
ogot sprawnie. Na polskim rynku kapitatowym, ktéry po transformacji
gospodarki powstawat niemal od zera, instytucje takie powstajg i umacniajg
sie. Proces ten nie jest réwnomierny, poniewaz jedne z nich powstaty
stosunkowo szybko i do$¢ sprawnie dziatajg, inne sg w fazie powstawania
a sg i takie, ktére dopiero powstana.

Artykut stawia sobie za cel prezentacje wybranych instytucji na polskim
rynku kapitatowym na tle istniejgcych odpowiednikbw na rozwinietych
rynkach kapitatowych. Instytucje te mozna podzielic na pewne grupy
przyjmujac jako kryterium podziatu funkcje, jakie peinig na rynku. | tak
mozna je podzieli¢ na trzy podstawowe grupy: instytucje organizujace rynek
i dbajace o jego bezpieczenstwo, instytucje rynkowe oraz instytucje ob-
stugujace rynek. Na potrzeby artykulu omowione zostang nastepujgce
instytucje: Komisja Papierbw WartoSciowych i Gietd, Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych wchodzace w skiad grupy pierwszej, Warszawska
Gietda Papierow Wartosciowych SA i Centralna Tabela Ofert SA wcho-
dzace w skiad grupy drugiej, oraz biura maklerskie i banki inwestycyjne,
wchodzace w skiad grupy trzeciej. Omowione zostang takze fundusze
inwestycyjne jako przyktad inwestora instytucjonalnego, ktére charaktery-
zujg sie pewng specyfikg i rodzg trudnos$¢ z zakwalifikowaniem ich do

ktérejs z grup.
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1. INSTYTUCJE ORGANIZUJACE RYNEK

1.1. Komisja Papier6w Wartosciowych i Gietd

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd (KPWiG) jest przykiadem
instytucji, bez ktorej rynek kapitatowy nie mogtby funkcjonowaé. Ma ona
wysoka range w hierarchii administracji panstwowej, poniewaz podlega
bezposrednio premierowi rzadu. Jest elementem nadzoru rzadu nad rynkiem
kapitatowym. We witadzach tej instytucji reprezentowane sg organy adminis-
tracji panstwowej, majace wplyw na podejmowane decyzje. Sa to przed-
stawiciele;: Ministra Gospodarki, Ministra Skarbu, Ministra Finansdw oraz
Ministra Rolnictwa i Gospodarki Zywnoéciowej, a takze przedstawiciel
Narodowego Banku Polskiego oraz Urzedu Ochrony Konkurencji i Kon-
sumenta.

KPWIiG posiada monopol na wykonywanie pewnych czynnosci, jak na
przyktad: egzaminowanie kandydatéw na makleréw gietdowych i doradcéw
inwestycyjnych oraz przyznawanie im koncesji na prowadzenie dziatalnosci
w tych zawodach (z prawem cofania tych koncesji). Ma wytgczno$¢ na
przyznawanie koncesji na prowadzenie biur maklerskich.

W ustawie jest takze mowa o sprawowaniu nadzoru nad przestrzeganiem
uczciwego obrotu papierami wartosciowymi, o podejmowaniu dziatan zapew-
niajgcych sprawne funkcjonowanie rynku oraz o wspotdziataniu z innymi
organami administracji rzadowej i innymi instytucjami (NBP) w zakresie
ksztattowania polityki gospodarczej panstwa przyczyniajacej sie do rozwoju
rynku papieréw wartosciowych. Sa to wazne funkcje, ale dwie wydajg sie
najwazniejsze. Przede wszystkim jest to prawo dopuszczania papierow
wartosciowych do publicznego obrotu oraz nadzér nad bezpieczenstwem
uczestnikéw rynku kapitatowego.

»Publicznym obrotem papierami wartoSciowymi jest proponowanie nabycia
lub nabywanie emitowanych w serii papierow wartosciowych, przy wykorzys-
taniu Srodkow masowego przekazu albo w inny sposoOb, jezeli propozycja
skierowana jest do wiecej niz 300 os6b albo do nie oznaczonego adresata”l

W tej oficjalnej definicji na uwage zastugujg dwa elementy. Pierwszy
formalny, przyjmujacy za cezure miedzy obrotem niepublicznym i publicznym
300 odbiorcéw i drugi wazniejszy, Kktory jest istotg obrotu publicznego,
a mianowicie obowigzek cigzacy na sp6ikach emitujgcych papiery wartosciowe
w obrocie publicznym, informowania potencjalnych inwestor6w o waznych
wydarzeniach w spoéice, a takze o zamierzeniach. Innymi stowy, spoika,
ktéra ubiega sie o dopuszczenie swoich papierow wartosciowych do pub-

1 Prawo papieréw wartosciowych, Lubelskie Wydawnictwa Prawnicze, Lublin 1998, s. 66.



licznego obrotu, staje sie z definicji spdtka publiczng wypetniajac nakazy
ustawy.

tnnym waznym aspektem sprawy jest bezpieczenstwo inwestoréow. KPWiG
dbajagc o bezpieczenstwo inwestoréw, stawia spotkom wysokie wymagania,
ktérych spetnienie jest warunkiem dopuszczenia ich papier6w warto$ciowych
do publicznego obrotu.

W praktyce KPWIiG dziala poprzez wydawanie aktow zaréwno normatyw-
nych jak i administracyjnych oraz poprzez czynnosci rejestracyjne i kontrolne.

Na wszystkich rozwinietych rynkach kapitatowych mamy do czynienia
z instytucjami, ktore sg odpowiednikami polskiej KPWiG. W USA dziata
instytucja, ktérej nazwa w dowolnym tlumaczeniu jest zbiezna z polska
nazwg: Komisja Papierdw Wartosciowych i Gietd (Securities and Exchange
Commission - SEC). Komisja ta dopuszcza papiery wartosciowe do pub-
licznego obrotu, a takze prowadzi ich rejestracje. Istotnym elementem tego
procesu jest prospekt emisyjny, ktory jest rdwniez przedmiotem zainteresowania
SEC. Podlega on weryfikacji pod wzgledem formalnym i kompletno$ci.

Na rynku brytyjskim sytuacja nie jest tak czytelna jak na wspomnianych
rynkach powyzej. Mamy tu do czynienia z potgczeniem organizacji nadzorczej
z organami samorzgdowymi. Zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci na
rynku kapitatowym wydaje Biuro Papierow Wartosciowych i Inwestycji
(Securities and Investment Board - SIB). Jest to prywatna spdtka wyposazona
jednak w uprawnienia nadzorcze na mocy ustawy. Natomiast nadzér nad
poszczegblnymi rodzajami dziatalnosci finansowej sprawujg samorzgdowe
organizacje regulacyjne (Self-Regulatory Organizations - SRO). Obecnie
dziatajg trzy takie organizacje: Urzad Papierow Wartosciowych i Kontraktow
Terminowych, Organizacja ds. Regulacji Zarzgdzania Inwestycjami oraz
Urzad Lokat Osobistych2

Rynek francuski jest z kolei przyktadem rynku, na ktérym istnieje Scisty
nadzor panstwowy sprawowany przez Ministerstwo Gospodarki i Finansow.
Funkcje nadzorcze i kierownicze peinig takze: Rada Gieldy Papierow
Wartosciowych (Conseil des Bourses de Valeurs - CBV), Towarzystwo
Gietd Francuskich (Societe des Bourses Trancaises - SBT) oraz lzba
Makleréw (Chambre Syndicale)3

Jeszcze inna sytuacja wystepuje na rynku niemieckim, ze wzgledu na
zwigzkowy charakter pafAstwa. Nad najwieksza gietdg niemiecka we Frank-
furcie nad Menem nadzor sprawuje lzba Przemystowo-Handlowa podlegajgca

Rzadowi Krajowemu Hesji.

2 M. Brett, Swiat finanséw u progu XXI wieku, Biblioteka Menedzera i Bankowca,

Warszawa 1999, s. 334.
5 K. Nowak, Polski rynek kapitalowy, Wydawnictwo Wyzszej Szkolty Bankowej, Poznan

1998, s. 191; R. Diedrigkeit, Rynek pienigdza i papieréw wartosciowych, Biblioteka
Menedzera i Bankowca, Warszawa 1993.



1.2. Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA

Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych (KDPW) jest instytucjg specyfi-
czng na polskim rynku kapitatowym, a specyfika ta bierze si¢ stad, ze polskie
papiery wartosciowe majg nowoczesng forme, sg zapisem komputerowym.
Poniewaz w wielu krajach o rozwinietym rynku kapitatowym papiery warto$-
ciowe majg posta¢ tradycyjng, w zwigzku z tym nie ma na tych rynkach
odpowiednika takiej instytucji, przynajmniej w jej funkcji depozytowej. Oprocz
funkcji depozytowej KDPW petni funkcje izby rozrachunkowej, a takie
instytucje oczywiscie istniejg na rozwinietych rynkach kapitatowych.

KDPW jest spOtkg akcyjng, ktérej akcjonariuszami mogag byé spoiki
prowadzgce gietde, domy maklerskie, spdtki prowadzace rynek pozagietdowy,
Skarb Panstwa, NBP oraz banki.

W sferze depozytowej do zadan KDPW nalezy rejestrowanie papieréw
wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu oraz nadzorowanie
zgodnosci wielkoSci emisji z liczbg papierow wartoSciowych znajdujgcych
sie w obrocie.

W sferze rozliczen do zadan KDPW nalezy obstuga realizacji zobowigzan
emitentow wobec uprawnionych inwestorow oraz rozliczanie transakcji
zawieranych w ramach publicznego obrotu papierami wartosciowymi.

Powyzsze zadania KDPW wykonuje we wspOtpracy z uczestnikami,
ktorymi moga by¢ wylacznie podmioty, ktdére zajmujg sie prowadzeniem
rachunkow papieréw wartosciowych, emitenci papieré6w wartoSciowych
dopuszczonych do publicznego obrotu oraz niektére krajowe instytucje
finansowe. Wyrd6znia sie uczestnikow bezposrednich i posrednich. Od tych
pierwszych wymaga sie, aby ich wysokos$¢ Srodkéw wiasnych nie byta nizsza
niz 1,2 min zt (ale nie mniej niz 400 tys. ecu), a gdy uczestnik dziala na
wiasny rachunek 2,5 min zt (nie mniej niz 730 tys. ecu)4

Jak wspomniano powyzej, na rozwinietych rynkach kapitatowych transakcje
rozliczane sg przez izby rozrachunkowe. Na rynku amerykanskim dziata
Izba Rozrachunkowa (Clearing House - CH), ale réwniez Izba Rozrachun-
kowa Transakcji Opcjami (Options Clearing Corporation - OCC). Izba ta
sytuuje sie miedzy pierwotnym wystawcg papieru wartoSciowego a jego
pierwotnym nabywca, czyli aktywnie dziata na rynku wtérnym. Umozliwia
to posiadaczom opcji mozliwos¢ ich zbycia w dowolnym momencie, a ich
wystawcom wypowiedzenie obowigzku przekazania lub przejecia akcji. Tak
wiec dziatalnos$¢ tej instytucji wykracza poza czynnosci czysto rozliczeniowe.

Podobnie jest na rynku londynskim. Na rynku terminowym lzba Rozlicze-
niowa zajmuje sie takze uzgadnianiem sprzedazy i zakupow, organizuje trans-
akcje oraz petni funkcje depozytowg. Jest gwarantem bezpieczenstwa transakcji.

4 Prawo..., s. 86; Prawo funduszy inwestycyjnych, Lubelskie Wydawnictwa Prawnicze,
Lublin 1999.



Na rynku japonskim Izba Rozrachunkowa Gietdy (Japan Securities
Clearing Corporation) oprdécz typowych funkcji izby rozrachunkowej petni
takze funkcje centralnego depozytu dla akciji.

2. INSTYTUCJE RYNKOWE

Do instytucji rynkowych zaliczamy rynki gietdowe i rynki pozagietdowe,
cho¢ na skutek dziatania postepu technicznego i technologicznego zaciera
sie r6znica miedzy obu rodzajami rynkow.

2.1. Rynki gietdowe

Warszawska Gietda Papiero6w Wartosciowych, ktdra zostata reaktywowana
w 1991 r., jest spOtkag akcyjng o kapitale akcyjnym wynoszacym 42 min zt
(60 po 700 zt). Gidwnym udziatowcem jest Skarb Panstwa, ktéry posiada
ok. 98% akcji, a pozostate nalezg do biur maklerskich i bankow. Gietda
powstata na podstawie ustawy uchwalonej przez Sejm Rzeczypospolitej
22 marca 1991 r., zatytutowanej: Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi. Poczatkowo kapitat akcyjny wynosit 6 min z, w roku 1999
podniesiono go do 21 min zi, a w roku 2000 do wspomnianych 42 min zi5
Wzorcem dla wspomnianej gietdy byta gietda francuska w Lyonie. Gietdy
sg jedng z najstarszych instytucji gospodarczych. Za pierwszg gietde o zna-
czeniu miedzynarodowym uwaza sie gietde w Antwerpii, ktéra powstata
w 1531 r. Przez setki lat rynek ten rozwijat sie i obrastat w zwyczaje
i roznego rodzaju uregulowania prawne. Gietda zaliczana jest do rynkow
formalnych (regulowanych). Od poczatku istnienia gietda byta traktowana
jako neutralny rynek nie nastawiony na zysk. Tak wiec akcjonariusze gietdy
nie otrzymywali dywidendy. Byt to jeden z zelaznych kanondéw gietdowych.
Gietda bytla takze rynkiem, gdzie transakcje mozna byto zawieraé za
posrednictwem cztonka gietdy, a wiec niezbedny byt posrednik. Gielda
wreszcie miata do spetnienia kilka waznych funkcji dla gospodarki. Po
pierwsze miata mobilizowa¢ kapitat, po drugie dba¢ o jego transformacje
i po trzecie wycenia¢ ten kapitat.

Wracajac do Warszawskiej Gietdy Papieréw WartosSciowych nalezy
stwierdzi¢, ze dziata ona na stosunkowo miodym rynku kapitatowym,
a rynek ten ulega systematycznym przeksztatceniom, tak ilosciowym jak

i jakoSciowym.

5 Statut Gieldy Papieréw Wartosciowych > Warszawie, GPW, 23 sierpnia 2000, s. 1



J. Socha6 wyréznia cztery fazy rozwoju tego rynku w Polsce: faze rynku
uspionego, manipulowanego, spekulacyjnego i dojrzatego. Jego zdaniem
w roku 1996 rynek kapitatowy w Polsce rozpoczat faze rynku dojrzatego,
poniewaz zmaterializowata sie budowa infrastruktury instytucjonalnej i in-
strumentalnej. Zakonczenie tego procesu przewiduje on na 2001 r. Waznym
elementem tego procesu ma by¢ reforma systemu ubezpieczen spotecznych.
Sktadki wptacane do funduszy emerytalnych trafiag bowiem na rynek kapitato-
wy, a cze$¢ z nich na rynek gietdowy.

Wiadzami Gieldy s3: Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, Rada Gietdy,
Zarzad Gietldy oraz Sad Gietdowy. Rada Gieldy liczy 14 cztonkdédw i sktada
sie z przedstawicieli instytucji rynku kapitatowego, takich jak: banki, domy
maklerskie, instytucje finansowe, izby gospodarcze oraz emitenci papierow
wartosciowych. Jedna z wazniejszych funkcji rady oprécz sprawowania
nadzoru nad dziatalnoscig gietdy, jest dopuszczanie papier6w warto$ciowych
do obrotu gietdowego. Zarzad Gietldy sktadajagcy sie z 5 osdéb, kieruje
biezacg dziatalnoscig gietdy oraz nadzoruje dziatalnos¢ makleréw gietdowych
i domow maklerskich w zakresie obrotu gietdowego. Istotnym elementem
gietdy jest Sad Gietdowy, ktory skiada sie z 20 sedzidbw i rozstrzyga
ewentualne spory o prawa majatkowe pomiedzy Spétka Gietdowg a akc-
jonariuszami.

Na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych funkcjonujg trzy
rynki: podstawowy, réwnoleglty i wolny. Przypisane sg im odpowiednie
indeksy gietdowe: WIG (Warszawski Indeks Gietdowy), WIG 20, WI1RR
(Warszawski Indeks Rynku Réwnolegtego), MIDW IG (indeks spdtek Sredniej
wielkosci z rynku podstawowego) a ostatnio TECHWIG (indeks spotek
informatycznych, cho¢ nie zostat wyodrebniony rynek tych spoétek, a ktoérych
obecnie jest 15).

Notowania odbywajg sie w dwu systemach: w ramach tzw. jednolitego
kursu dnia7 oraz w ramach tzw. notowan ciagtych, a wiec zblizonych do
takich rozwigzan, jakie sa stosowane na rozwinietych rynkach gietdowych.
Notowania takie dla rynku obligacji pojawily sie w roku 1992, a dla akcji
w roku 1996 i docelowo bedzie to podstawowy system notowarn na Gieldzie
Warszawskiej.

WGPW istnieje juz ponad 9 lat. W okresie tym rozwijata sie ona
ilosciowo i jakoSciowo. | tak na pierwszej sesji notowane bytly tylko
nieliczne spdtki (doktadnie 5), a obecnie jest ich ponad 200. Poczgtkowo
byty to tylko akcje, wkrotce pojawity sie obligacje, prawa poboru (takze

6 J. Socha, Rynek, Gielda, Inwestycje, Olympus, Warszawa 1998, s. 114; Gieldy w gospodarce
Swiatowej, W. Januszkiewicz (red.), PWE, Warszawa 1991,

7 Od listopada 2000 r. notowania te prowadzone sg w dwo6ch wariantach (z jednym
i dwoma fixingami). J. Nacewski, K. Zabiel ski, Funkcjonowanie rynkéw finansowych,
Wydawnictwo Naukowe Wyzszej Szkoly Kupieckiej, £6dz 2000.



Swiadectwa udziatowe przez krotki okres) oraz instrumenty pochodne. Na
poczatku sesje odbywaty sie raz na tydzien, obecnie gietda funkcjonuje tak
jak wiekszos¢ gietd Swiatowych, pie¢ dni w tygodniu, a czas sesji gietdowych
wydtuza sie.

W S$lad za wzrostem obrotow rosta kapitalizacja gietdy, choé trzeba
obiektywnie stwierdzi¢, ze pod tym wzgledem gietda nie nalezy do duzych
rynkéw. Jest ona zaliczana do tzw. rynkdéw wytaniajacych sie, a i na tej liscie
znacznie ustepuje gietdom z Tajwanu, Brazylii, RPA i Chin. Na koniec 1997 r.
kapitalizacje Gietdy Warszawskiej oceniano na ok. 12 min USD, podczas gdy
kapitalizacja kazdej z czterech najwiekszych gietd z listy rynk6éw wytaniajacych
byla na poziomie znacznie przekraczajgcym 200 min USD.

Na omawianym rynku wylonity sie trzy grupy inwestorow: indywidualni,
instytucjonalni oraz zagraniczni. Prowadzono badania dotyczace aktywnosci
tych trzech grup inwestoréw i okazato sie, ze udziat inwestoréw zagranicznych
w handlu akcjami wynosit ok. 40%, na rynku obligacji tylko 15% a na rynku
kontraktéw terminowych byt symboliczny. Na tym ostatnim rynku zdecydowa-
nie dominujg krajowi inwestorzy indywidualni, a ich udziat przekraczat 90%.

Pordwnanie gietdy warszawskiej z gietdami o znaczeniu miedzynarodowym
wypada oczywiscie niekorzystnie dla tej pierwszej. Niemniej jednak warto
takiego poréwnania dokonaé, aby oceni¢, jaki dystans dzieli nas od czotéwki,
niekoniecznie pod wzgledem potencjatu, co jest zjawiskiem istniejacym
obiektywnie, ale raczej pod wzgledem organizacyjnym, bezpieczeAstwa
i dostepnosci do nowoczesnych rozwigzan.

Najwieksza gietdg papieréw warto$ciowych na $wiecie jest gietda nowojor-
ska (New York Stock Exchange - NYSE). Wprawdzie w latach siedem-
dziesigtych i osiemdziesigtych konkurowata z nig gietda tokijska, to w latach
dziewieédziesigtych supremacja gietdy amerykanskiej jest niepodwazalna.

NYSE8jest spdtka akcyjng. Cztonkami tego rynku mogg byé wytacznie
osoby fizyczne (regular members), ktore jednak reprezentujg domy maklerskie
i banki inwestycyjne (member organizations). Cztonkostwo gietdy sie kupuje,
a proces ten jest kontrolowany przez Zarzad Gietdy. Tak jak i na innych
gietdach transakcje sg zawierane miedzy cztonkami gietdy na wydzielonych
miejscach, czyli ringach. Zakres dziatania gietdy jest bardzo szeroki i powieksza
sie. Na liscie zawieranych transakcji mamy transakcje kasowe (natychmiastowe)
jak i terminowe (instrumentami pochodnymi). Sesje majg miejsce w dni
powszednie od 0.30 do 16.00. Transakcje zawierane miedzy cztonkami
gietdy maja charakter ustny, a nastepnie sg potwierdzane pisemnie. Lista
uczestnikbw rynku NYSE jest do$¢ obszerna. | tak wyr6zni¢ mozna:
makleréw dziatajgcych na zlecenie klienta, makleréw otrzymujacych zlecenia

* Na temat gietdy nowojorskiej patrz: K. Nowak, op. cit, s. 186; J. Little, L. Rhodes,
Zrozumieé Watt-Street, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1994.



od innych makleréw {floor brokers), makleréw kursowych zajmujgcych sie
wytacznie okreSlonymi papierami wartoSciowymi {specialists), maklerow
zawierajacych transakcje na wiasny rachunek {competitive traders) oraz
uczestnikéw rynku, ktorzy zawierajg transakcje na swo6j rachunek (na
rachunek firmy) i majg obowigzek podawania kurséw celem zawezenia
réznicy notowan kurséw okre$lonego papieru lub podtrzymywaé istniejace
kursy (registered competitive market makers).

Gietda nowojorska nie posiada wiasnej ceduty gietdowej. Funkcje ceduty
petni komputerowy system przekazywania informacji o kursach (tiker) oraz
informacje zawarte w ,,The Wall Street Journal”.

Na rynku tym istnieje system chronigcy inwestorow przed nagtymi
spadkami kursowymi. W kwietniu 1999 r. wprowadzono w zycie mechanizm
»bezpiecznikow” {circuit breakers). Polega on na zawieszeniu transakcji, gdy
wystgpig okreslone spadki. | tak, gdy kursy spadng o 10%, transakcje
zawiesza sie na godzine, gdy spadng o 20%, transakcje zawiesza si¢ na
2 godziny, jeSli spadek jest glebszy i przekracza 30%, sesje gietdowg
w danym dniu zawiesza sie.

Reprezentatywnym indeksem gietdy NYSE jest indeks Dow Jonesa.
Powstat on w 1884 r. i od tamtej pory przechodzit r6zne zmiany. Obecnie
jest to miernik 30 najwiekszych spotek gietdowych {blue chips). Indeks jest
wiasnoscig gazety ,,The Wall Street Journal” i ona decyduje, jakie spo6iki
beda wchodzi¢ w skiad tego indeksu.

Gietda londynska, ktéra powstata w 1802 r., okres swojej S$wietnoSci
miata w latach miedzywojennych. Po Il wojnie $wiatowej ustgpita pierw-
szenstwa gietdzie NYSE, choc jest nadal liczaca sie gietdg. Wazne wydarzenia
miaty miejsce w roku 1973, kiedy nastgpito jej potaczenie z gietdami
regionalnymi w Birmingham, Belfascie, Glasgow, Liverpoolu i Manchesterze
i powstata gietda o nazwie: ,Miedzynarodowa Gietda Papieréw WartoSciowych
Zjednoczonego Kroélestwa Wielkiej Brytanii i Péinocnej Irlandii, spo6ika
z ograniczong odpowiedzialnos$cig”.

Druga wazng datg dla gietdy byt rok 1986, kiedy to nastgpity zmiany
w ustawodawstwie i funkcjonowaniu tego rynku. Zmiany przeszty do
historii jako Big Bang, poniewaz dotyczyty uregulowan, ktdre obowigzywaty
od 1911 r. Zniesiono podziat na brokeréw i jobberéw i od tej pory mogli
oni wystepowa¢ w podwojnej roli (do tej pory byto to niemozliwe) hand-
lujagcych na wiasny rachunek, jak i w imieniu klientow. Inna zmiana
polegata na zniesieniu optat minimalnych i od tej pory wysoko$¢ prowizji
mogta by¢ negocjowana miedzy biurem maklerskim i klientem. Innymi
stowy, zmiany polegaty na wprowadzeniu mechanizmu konkurencji, ktéry
miat podnies¢ sprawnosé funkcjonowania rynku.

Miernikiem londynskiej gietdy jest indeks FTSE (indeks gietdy londyniskiej
Financial Times). Jest to indeks 100 najwiekszych spotek gietdowych,



wazony wartoscig rynkowa spoétek. Indeks oblicza sie od roku 1983 przyjmujac
dane z grudnia tego roku za 1000.

Gietda paryska powstata w 1724 r. i charakteryzowata sie od poczatku
wysokg koncentracjg transakcji zawieranych na rynku francuskim. Obrot
papierami wartosciowymi na tej gietdzie prowadzony jest na trzech rynkach:
urzedowym (marche officiel’), regulowanym wolnym (marche hors-cote) i na
rynku wtoérnym (second marche). Najwyzsze wymagania stawiane spétkom
istniejg na rynku urzedowym.

Na gietdzie paryskiej stosowany jest elektroniczny system handlu: Computer
Assisted Continuous Trading (CAC) w czesci oparty na systemie stosowanym
na gietdzie w Toronto.

Izba Maklerow ogtasza urzedowa cedute po kazdej sesji (Bulletin de la
Cote Officielle), a rozliczaniem transakcji zajmuje sie izba rozrachunkowa
(Societe Interprofessionelle de Compensation des Valeurs Moibilieres).
Oficjalnym indeksem gietdy paryskiej jest indeks CAC 40.

2.2. Rynki pozagietdowe

Rynek pozagietdowy w Polsce ma stosunkowo krotkg historie. Jest on
przewidziany dla spotek, ktére nie speiniajg surowszych kryteriéw dopuszczenia
ich papierdw wartoSciowych do obrotu gietdowego. Jest to rowniez rynek
regulowany i polskie prawo przewiduje, ze moze byé organizowany wyacznie
przez spotke akcyjng, a akcje takiej spétki muszg by¢ imienne. Prowadzenie
takiego rynku wymaga zgody Komisji Papierow Wartosciowych i Gield.

Inicjatorem powotania takiego rynku byt Zesp6ét Domoéw Maklerskich9.
29 stycznia 1996 r. zawigzata sie spotka akcyjna Centralna Tabela Ofert SA
(CeTO SA). Akcjonariuszami takiej spotki moga by¢é podmioty prowadzgce
przedsiebiorstwa maklerskie, banki i towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(pierwotnie funduszy powierniczych). Kapitat akcyjny spotki wynosi
ok. 2,5 min zt i nie spetnia wymogoéw postawionych przez KPWiG, a mia-
nowicie 10 min zt

Obrot papierami wartosciowymi na tym rynku ma charakter zdecent-
ralizowany. Transakcje moga by¢ zawierane bezposrednio miedzy przedsie-
biorstwami maklerskimi na rachunek klienta lub witasny. Obrét odbywa sie
w ramach notowarn ciggtych od poniedziatku do pigtku w godzinach od
10.00 do 14.00. Cechg charakterystyczng tego rynku jest system podmiotow

’ Na temat rynku pozagietdowego w Polsce patrz: T. Frankiewicz, Publiczny, poza-
gietdowy rynek papieréw warto$ciowych, Lege Artis, Krakéw 1998, s. 50 i n.; M. Lukasiewicz,
M. Gancarczyk, Publiczny rynek pozagietdowy, Zachodnie Centrum Organizacji, Warsza-
wa-Zielona Goéra 1997, s. 27 i n.



organizujacych rynek (market maker's). Celem jest podtrzymywanie ptynnosci
rynku. Organizatorzy rynku majg obowigzek podawania statego i jedno-
czesnego cen kupna i sprzedazy okreslonego papieru wartosciowego oraz
obowigzek przestrzegania maksymalnej rozpietosci cen miedzy ofertami
kupna i sprzedazy, a co najwazniejsze obowigzek zawierania transakcji
kupna lub sprzedazy papier6w wartoSciowych po podanej przez siebie cenie.

Na CeTO cigza obowigzki informacyjne. Stuzy do tego Centralna
Tabela Ofert, ktora zawiera aktualne informacje o ofertach kupna i sprzedazy
papierow wartosciowych oraz o zawartych transakcjach.

CeTO jest rynkiem stabym. Stabo$¢ wynika m. in. z faktu, ze nie udato
sie zgromadzi¢ wymaganego kapitatu akcyjnego oraz z faktu, ze na rynku
tym notowane sg nieliczne spotki. Aktualnie notowane sg 24 spéitki na
dwoch rynkach: centralnym i powszechnym. Na rynku tym notowane s3g
robwniez obligacje oraz warranty i certyfikaty inwestycyjne.

W celu wzmocnienia rynku pozagietdowego planowane jest potgczenie
tego rynku z Polskg Gietdg Finansowa.

W przeciwienstwie do polskiego rynku pozagietdowego ich odpowiedniki
na dojrzatych rynkach kapitatowych rozwijaja sie niezwykle dynamicznie
i w praktyce zaciera sie r6znica miedzy rynkiem gietdowym i pozagietdowym.
Spektakularnym przyktadem takiego rozwoju jest historia rynku amerykans-
kiego NASDAQ.

Krajowe stowarzyszenie Dealerow Papieréw Wartosciowych powotato
do zycia w roku 1971 rynek pozagietdowy pod nazwg: Narodowe Stowa-
rzyszenie Posrednikéw Handlujgcych w Systemie Automatycznych Kwotowan
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations - NAS-
DAQ). Z zatozenia miat to by¢ rynek przewidziany dla spdtek, ktére nie
spetniajg wymagan rynku gietdowego, a zwitaszcza NYSE. Szybko okazato
sie, ze powstata nowa jako$¢ rynku nie tylko doréwnujaca najwiekszej
gietdzie Swiata, ale pod pewnymi wzgledami przewyzszajgca osiggniecia
gietdy nowojorskiej. Rynek ten stal sie miejscem zawierania transakcji
przede wszystkim papierami wartoSciowymi spétek nowoczesnej techniki
i technologii (a wiec spétki komputerowe, telekomunikacyjne, farmaceutyczne,
inzynierii genetycznej i temu podobne). Znakomita wiekszo$¢ tych spotek
jest notowana na rynku NASDAQ, a nie na rynku NYSE. Co wiecej, na
rynku tym notowane sg spétki renomowanych firm zagranicznych w liczbie
ok. 400, takich jak: Toyota, Schweps, Fuji czy Ericsson. Cechg charakterys-
tyczng tego rynku jest system konkurencji miedzy organizujgcymi rynek,
czyli wspomnianymi wczesniej market makers. Takag role petni ponad 400
firm maklerskich. Pozwala to na utrzymywanie wysokiej ptynnosci rynku.

Rynek NASDAQ charakteryzuje sie réwniez nowoczesnoscig funkcjono-
wania samego rynku. Istnieje duza tatwo$¢ zawierania transakcji w wielu
krajach Swiata i bez uciekania sie do posrednictwa makleréw. Zapewnia to



odpowiedni program komputerowy zainstalowany w siedzibie spotki w miej-
scowosci Trymbull w stanic Connecticut z zapasowym systemem w Rockwell
w stanie Meryland.

Syntetycznym miernikiem sytuacji na rynku jest indeks NASDAQ Com-
posite, ktory jest miernikiem zmian kurséw ponad 5300 notowanych spoétek.

Powyzsze cechy rynku NASDAQ oraz potencjat reprezentowany przez
niego sprawity, ze speinia on warunki stawiane rynkom gietdowym i od
poczatku lat dziewiecdziesigtych jest oficjalnie rynkiem gietdowym.

Odpowiedniki takich rynkdéw o zaawansowanych rozwigzaniach technologi-
cznych istniejg na innych rozwinietych rynkach kapitatowych, a wiele cech tych
rynkéw, jak choéby instytucja market maker's przenikneta do rynkéw gietdo-
wych. Rowniez WGPW po wprowadzeniu pod koniec 2000 r. systemu obstu-
gujacego rynek WARSET, wprowadzita instytucje animatoréw rynku.

3. INSTYTUCJE OBSLUGUJACE RYNEK

W$réd instytucji obstugujagcych rynek omdwione zostang dwie: biura
maklerskie i banki inwestycyjne. O ile te pierwsze mozna zaliczy¢ do
instytucji obstugujacych rynek, to banki inwestycyjne wymagajg pewnego
wyjasnienia. Sg to mianowicie duze biura maklerskie, ktdre réwniez peinia
funkcje ustugowe, ale z drugiej strony bardzo czesto sg aktywnym uczestnikiem
rynku kapitalowego. W Polsce praktycznie takich bankdéw jeszcze nie ma,
a przyczyna jest prozaiczna - niedostatek kapitatu.

3.1. Biura maklerskie

Biura maklerskie petnig trzy podstawowe funkcje: posredniczag w zawieraniu
transakcji miedzy klientem a rynkiem, doradzajg klientom oraz posredniczg
na rynku pierwotnym miedzy emitentem papieréw wartosciowych a ich
pierwszymi nabywcami.

Prawo stanowi, ze dziatalno$¢ maklerska moze byé w Polsce prowadzona
wytgcznie przez spotke akcyjng zwang ,domem maklerskim” i wymaga to
zgody KPWiG. Wspomniana komisja okresSla zakres czynnosci, ktore moga
by¢ wykonywane przez dom maklerski. Wéréd nich wyréznia sie: nabywanie
lub zbywanie papieré6w wartosciowych na wiasny lub cudzy rachunek,
zarzadzanie cudzym pakietem papierdw wartoSciowych na zlecenie, doradztwo
w zakresie obrotu papierami wartoSciowymi oraz posrednictwo w nabywaniu
lub zbywaniu papieréw warto$ciowych w obrocie zagranicznym na rynkach

regulowanych.



Dziatalnos¢ maklerska moze by¢ w Polsce prowadzona przez bank, choé
warunkiem uzyskania zezwolenia na taka dziatalno$¢ jest organizacyjne
i finansowe wydzielenie dziatalno$ci maklerskiej w ramach banku (m. in.
odrebne pomieszczenie).

Domy maklerskie mogg tworzy¢ izbe gospodarczg (minimum 25 domoéw
maklerskich), a te z kolei mogag tworzy¢ fundusz gwarancyjny chroniacy
inwestorow na wypadek upadto$ci domu maklerskiego. Waznym zadaniem
izby jest okre$lanie zasad uczciwego obrotu i kodyfikacja tych zasad.

W Polsce rozréznia sie maklerdw i doradcéw inwestycyjnych (doradcy
w zakresie publicznego obrotu papierami wartoSciowymi). Tak wiec funkcje
doradcze badz zarzadzanie cudzym pakietem papier6w wartoSciowych na
zlecenie wymaga zatrudniania przez dom maklerski wspomnianych doradcéw
inwestycyjnych.

3.2. Banki inwestycyjne

W przyjetej w artykule konwencji przez bank inwestycyjny rozumiec
bedziemy duzy dom maklerski, ktdrego zakres czynnosci na rynku kapitato-
wym jest bardzo szeroki.

Genezy bankowosci inwestycyjnej nalezy doszukiwaé sie w USA w latach
wielkiego kryzysu gospodarczego, kiedy to uchwalono ustawe zwang ustawa
Glassa-Steagalla (Glass-Steagall Act), ktora zabraniata bankom #3czenie
dziatalnosci komercyjnej i inwestycyjnej. Banki, ktére taczyty takag dziatalnosc,
musiaty zdecydowac sie na jeden z dwu wariantow dziatalnosci.

Odmienne rozwigzania obowigzywaty w Europie (tak zwany model
kontynentalny). Banki europejskie prowadzity gtéwnie dziatalno$¢ komercyjng
(alokacja kapitatdw odbywata sie poprzez system depozytowo-kredytowy).
Poza tym banki europejskie (w przeciwienstwie do anglosaskich) albo byty
panstwowe, albo kontrolowane przez panstwo.

Funkcje bankéw inwestycyjnych mozna zgrupowa¢ w trzy podstawowe
kategorield

- obro6t papierami wartosciowymi,

doradztwo finansowe i zarzadzanie finansami,

- operacje rynku pienieznego.

W ramach pierwszej kategorii niezwykle wazna jest dziatalnos¢ polegajgca
na gwarantowaniu emisji papierdw wartosciowych, czyli tak zwany under-
writing. Inne funkcje tej kategorii to organizacja emisji papieréw warto$-
ciowych dla organizacji samorzagdowych, fundacji itp., poSrednictwo w zakresie
sprzedazy papier6w wartosciowych, dziatalno$¢ brokerska i dealerska itp.

0 Patrz: J. Konieczny, Bankowos$¢ inwestycyjna na $wiecie i w Polsce, Warszawa 1996,
s. 50 in.; K. Czerkas, R. Oppenheim, Banki inwestycyjne, Centrum Edukacji i Rozwoju
Biznesu, Warszawa 1993, s. 9-13.



W drugiej kategorii warte podkreslenia jest prowadzenie takiej dziatalnosci,
jak: wybdr optymalnej Sciezki prywatyzacji, wykup przedsiebiorstw, tgczenie
przedsiebiorstw bagdZ ich restrukturyzacja, a nawet prowadzenie analiz
biezgcej sytuacji koniunkturalnej.

W trzeciej kategorii mamy do czynienia z operacjami na rynku pienieznym,
takimi jak: obrot certyfikatami depozytowymi, zawieranie transakcji ter-
minowych czy zawieranie transakcji typu ,repo” (sprzedaz rzadowych
papieréw wartosciowych nalezacych do banku z jednoczesnym warunkiem
ich odkupienia).

Najwieksze banki inwestycyjne na Swiecie to banki amerykanskie, takie
jak. Merill Lynch, Salomon Brothers, Goldman Sachs czy First Boston.
Dla przyktadu, ten pierwszy na liscie bank udzielit gwarancji dla emitowanych
papierow wartosciowych w roku 1990 na kwote 67,3 mld USD, a pozostate
wymienione na podobne kwoty.

4. INWESTORZY INSTYTUCJONALNI

W tej kategorii omoOwione zostang fundusze inwestycyjne (pierwotnie
znane w Polsce pod nazwg fundusze powiernicze). Ustawa z 1991 r.
umozliwita tworzenie w Polsce funduszy powierniczych otwartych, tj. takich,
ktére zbywajg i umarzajg jednostki uczestnictwa.

Fundusz powierniczy stanowi wyodrebniong finansowg wspdlnote majat-
kowga jego uczestnikbw o zmiennej wartosci i statym przeznaczeniu gos-
podarczym, zarzadzang przez towarzystwo funduszy powierniczych. Na
podstawie tych uregulowan powstato w Polsce ponad 40 takich funduszy
z dominujgcym zdecydowanie na rynku funduszem Pioneer SA (80%
Srodkéw ulokowanych w funduszach powierniczych w Polsce).

W 1997 r. Sejm uchwalit nowg ustawe o funduszach inwestycyjnych,
wprowadzajgc obowigzek przeksztatcenia sie funduszy powierniczych w fun-
dusze inwestycyjne do 21 lutego 2001 r. Istotna zmiana polega na tym, ze
fundusz inwestycyjny, w przeciwieAstwie do powierniczego, jest osobg
prawng. W ramach nowej ustawy mogg by¢ tworzone nastepujgce rodzaje
funduszy inwestycyjnych: otwarte, otwarte specjalistyczne, zamkniete (emitujg
certyfikaty inwestycyjne), mieszane.

Wazng kategorig funduszy inwestycyjnych sg fundusze emerytalne (otwarte
albo pracownicze).

Nadz6or nad funduszami inwestycyjnymi sprawuje Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd. Instytucje takie okresla sie mianem instytucji
spotecznego zaufania, poniewaz gromadzg one oszczednosci, ale ich inwes-
towanie na rynku kapitatowym jest poza zasiegiem oddziatywania inwestorow.



Te funkcje bierze na siebie panstwo, naktadajgc na takie instytucje réznego
rodzaju ograniczenia. | tak na przyktad, funduszom emerytalnym nie wolno
inwestowa¢ wiecej niz 40% zgromadzonych S$rodk6éw w akcje, jako papier
wartosciowy o wysokim ryzyku.

Fundusze inwestycyjne w Polsce znajdujg sie na etapie wczesnego
rozwoju i w przeciwienstwie do rozwinietych rynkéw kapitatowych jest ich
stosunkowo niewiele. Jednak rozw6j samego rynku kapitatlowego w Polsce
bedzie w powaznym stopniu uzalezniony od rozwoju tego rodzaju instytucji.

Jerzy Nacewski

THE INSTITUTIONS OF CAPITAL MARKET

The main aim of the article is analysis of the functioning of institutions on capital market
in Poland. The first part of the article contains presentations of the controling institutions:
the Securities and Exchange Commission and the National Deposit of Securities. In the second
part the author has presend the market institutions: the Warsaw Stock Exchange and the
polish over-the-counter-market. The article ends presentation of the servicing institutions:
broker offices, investment banking and investment funds.



