Radostaw Macik

Rynek pieniezny jako segment rynku
finansowego

Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia 31, 65-78

1997

Artykut zostat zdigitalizowany i opracowany do udostepnienia
w internecie przez Muzeum Historii Polski w ramach

prac podejmowanych na rzecz zapewnienia otwartego,
powszechnego i trwatego dostepu do polskiego dorobku
naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony w kolekcji
cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartosc polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

MUZEUM HISTORII POLSKI



ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA

LUBLIN — POLONIA
VOL. XXXI SECTIO H 1997

Zaktad Ekonomiki Przedsigbiorstwa i Marketingu
Wydziatu Ekonomicznego UMCS

RADOSLAW MACIK

Rynek pieniezny jako segment rynku finansowego

Money Market as a Segment of the Financial Market

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie miejsca i roli rynku pieniez-
nego, jako jednego z segmentéw rynku finansowego, oraz dokonanie charakte-
rystyki zarébwno samego rynku pienigznego, jak i wlasciwych mu instrumen-
tow, a takze podmiotdw w rynku tym uczestniczacym.

DEFINICJA RYNKU PIENIEZNEGO

Najczesciej stosowanym kryterium podzialu rynku finansowego na segmen-
ty jest plynnoé¢ aktywow bedacych przedmiotem obrotu na tym rynku. Wedlug
tego podzialu rynek pieniezny jest to rynek ptynnych aktywéw finanso-
wych, na ktérym mamy do czynienia z popytem i podaza kapitatu o terminach
platnosci do jednego roku. Kapital ten wystepuje w postaci weksli handlowych
i skarbowych oraz krétkoterminowych kredytéw bankowych.!

Obrotowi na rynku pienieznym podlegaja wiec aktywa o najwyzszej ptyn-
noéci, najbardziej zblizone do pieniadza gotdwkowego, czg¢sto same stanowiace
forme ptatnosci, jak np. weksle.

1 Leksykon finansowo-bankowy, red. M. Bednarkiewicz, PWE, Warszawa 1991, s. 402.
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Istotnymi cechami rynku pienieZnego sa:

® relatywnie wysoka plynno§¢ instrumentéw tego rynku, co wynika z jego
definicji;

® niemal czysta konkurencja, ktéra wynika z szybkiego obiegu informacji,
poniewaz transakcje przeprowadzone sa zazwyczaj za pomoca laczy telekomu-
nikacyjnych, oraz z ograniczenia wplywéw osobistych, poniewaz w rynku pie-
nieznym uczestnicza instytucje finansowe dzialajace zgodnie z rachunkiem eko-
nomicznym i porozumiewajace si¢ Srodkami telekomunikacji, a nie konkretne
osoby. Sytuacja taka zmniejsza mozliwo§¢ dokonywania manipulacji, lecz ich
nie wyklucza, przy czym manipulacje stanowia zawsze patologie tego rynku
i jako takie sa zwalczane za pomoca odpowiednich uregulowan prawnych oraz
norm etycznych $rodowiska dealer6w pieniadza.?

PRZESEANKI ROZWOJU RYNKU PIENIEZNEGO

Rynek krétkoterminowych aktywéw finansowych jest nierozerwalnie zwia-
zany z pieniadzem i funkcjonowal w zasadzie od poczatkéw jego istnienia (w
formie krétkich pozyczek). Wekslami oraz listami kredytowymi postugiwano
si¢ w Bizancjum juz we wczesnym Sredniowieczu, a wigc znacznie wczesniej
niz we Wtoszech.3 Od XII wieku weksle i przekazy pieniezne, bedace suroga-
tem gotdwki, rozpowszechniaty sie, najpierw we Wiloszech, a potem w calej
Europie. W tym samym okresie we Wtoszech, w kraju o najbardziej rozwinie-
tym handlu, pojawity si¢ pierwsze domy bankowe i lombardy. Najdawniejsza
udokumentowana tego rodzaju instytucja byl bank utworzony w Wenecji w
1156 roku.4

Weksel handlowy jest to pisemny dowdd powstania stosunku kredytowego
zobowiazujacy diuznika do zwrdcenia okre§lonej sumy pienieznej w okreSlo-
nym czasie, sporzadzony z zachowaniem norm przewidzianych przez Prawo
wekslowe.> Z czasem weksel stal si¢ instrumentem zbywalnym poprzez indos,
od tego momentu mozna méwié o poczatkach rynku pieni€znego.

2 Por. Kodeks polskiego rynku pienieznego [w:] G. Zatryb, Funkcjonowanie rynku pieniezne-
go w Polsce, Biblioteka MenedzZera i Bankowca, Warszawa 1994, s. 69 i n.

3 T. Manteuffel, Historia powszechna. Sredniowiecze, PWN, Warszawa 1995, s. 142.

4 Ibid, s. 267.

5 Por. Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe, Dz. U. nr 37/1936, poz. 282.
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Rynek ten dlugo pozostawal stabo rozwinigty i dopiero w naszym stuleciu
nastapil jego szybki rozwdj. Impulsem dla tego rozwoju byto zdanie sobie spra-
wy przez banki z wysokich kosztdw utrzymywania ptynnych zasobow, wow-
czas byla to zazwyczaj gotdwka i §rodki na nisko- lub nieoprocentowanych ra-
chunkach biezacych. W strukturach organizacyjnych bankéw wyksztalcity sie
wtedy wyspecjalizowane komorki ogranizacyjne (np. departamenty) zarzadzaja-
ce aktywami i pasywami, szczeg6lnie za$ ptynnoécia i ryzykiem. Korzystajac
z posiadanych danych oraz metod prognostycznych, banki staraly sie udziela¢
krotkoterminowych pozyczek dla uzyskania dochodu z tymczasowych nadwy-
zek. To z kolei stworzylo popyt na takie aktywa, pozwalajace pokry¢ niedobory
wynikajace z braku plynnych rezerw. Oprécz tego banki lokowaly w zbywalne
aktywa o krotkich terminach ptatnosci takze weksle emitowane przez inne ban-
ki, rzad oraz duze, znane przedsigbiorstwa. W ten sposob uksztaltowaly sie
dwie giéwne galezie rynku pienigznego, tj. lokaty miedzybankowe i obrot pa-
pierami warto§ciowymi.

Na dalsze przyspieszenie rozwoju tego rynku wplynat rozwéj technik tele-
komunikacyjnych i informatycznych, zwielokrotniajac szybkos§¢ obiegu infor-
macji i dajac mozliwo$¢ zawierania wielu transakcji w czasie rzeczywistym.

FUNKCJE RYNKU PIENIEZNEGO

Rynek pieniezny w swojej obecnej postaci powstat w odpowiedzi na kon-
kretne potrzeby gospodarki rynkowej. Jego rozwdj jest nierozerwalnie zwiaza-
ny z rozwojem sektora bankowego oraz instytucji parabankowych, np. towa-
rzystw ubezpieczeniowych, funduszy emerytalnych. Zwiazek ten wynika z fa-
ktu, Ze na ogo6l wilasnie banki obracaja najbardziej ptynnymi formami aktywow
finansowych.

M. Brett sposroéd wielu funkcji spetnianych przez rynek pieniezny za naj-
wazniejsze uznaje nastepujace®:

Alokacjg zasobdéw - w ramach systemu bankowego niektére pod-
mioty dysponuja nadwyzka ptynnosci, tj. krétkoterminowego kapitatu, inne za$
odczuwaja jej brak. Rynek pienigzny pozwala na przeptyw §rodkdw i ich opty-
malne wykorzystanie przy zachowaniu ptynnosci finansowej uczestnikéw tego
rynku.

§ M. Brett, Swiat finanséw, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1993, s. 169.
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Utrzymanie plynno§ci - instrumenty rynku pieni¢Znego pozwalaja
utrzymaé przynajmniej cze$¢ zasob0w w postaci gwarantujacej ich natychmia-
stowa dostepno$C, tj. w postaci instrumentdw o najwyzszej ptynnosci finanso-
wej przy zachowaniu bezpieczenstwa realizacji zobowiazan.

Transformacje termindéw - jest to jedna z podstawowych funkcji
banku, lecz dopiero rynek pieniezny pozwala na zamiane skrajnie krétkookre-
sowych pasywOw na Srodki o dluzszym terminie platnosci.

Operacje otwartego rynku - stanowia wazny instrument polityki
pienieznej rzadu. Z drugiej jednak strony dziala tutaj takZze mechanizm wygla-
dzania nieroOwnowagi podazy pieniadza miedzy systemem bankowym a Skar-
bem Panstwa. Mechanizm ten umozliwia bankom korzystanie z innych, przed-
stawionych juz funkcji rynku pienigznego.

KLASYFIKACJA RYNKU PIENIEZNEGO

Rynek pienigzny jest rynkiem wszechstronnym, jego funkcje realizowane
sa na wiele sposobdw i przez wiele podmiotdw gospodarczych uczestniczacych
w tym rynku. Dlatego tez mozna przeprowadzi¢ podzial rynku pieni¢znego na
podstawie réznych kryteriéw.

Jedna z wazniejszych linii podziatu jest klasyfikacja ze wzgledu na wiel-
koé¢ operacji. W aspekcie tego kryterium wyr6zniamy dwa segmenty rynku
pienieznego: rynek hurtowy i rynek detaliczny.” Rynek hurtowy obejmu-
je duze transakcje, najczesciej miedzy bankami, takze miedzy bankami a insty-
tucjami parabankowymi, rzadem, i duzymi przedsiebiorstwami - emitentami in-
strumentéw rynku pienieznego. Hurtowa sprzedaza tych waloréw zajmuja sie
banki handlowe i niezalezni po§rednicy - dealerzy. Dostep do rynku hurtowego
bywa zazwyczaj ograniczony, np. w Stanach Zjednoczonych na hurtowym ryn-
ku pienieznym operuje si¢ kwotami bedacymi wielokrotnoScia 100 tys. USD.
Rynek detaliczny obejmuje krétkoterminowe kredyty udzielane przez
banki ich klientom. Banki tworzace rynek detaliczny sa réwnocze$nie uczestni-
kami rynku hurtowego. O przynalezno$ci do danego segmentu decyduje przede
wszystkim kwota transakcji, chociaz przyjmuje sieg, iZ transakcje migdzybanko-
we naleza do rynku hurtowego bez wzgledu na kwote, na jaka opiewaja.

Inny podzial rynku pienigznego polega na klasyfikacji jego instytucji i jest
stosowany np. w Wielkiej Brytanii.® Rynek pieniezny jest tam dzielony na tra-

7 A. Kazmierczak, Pieniqdz i bank w kapitalizmie, PWN, Warszawa 1992, s. 51.
8 Brett, op. cit., s. 170.
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dycyjny rynek dyskontowy (discount market) i réwnolegte rynki pieniezne (pa-
rallel money markets). Rynek dyskontowy koncentruje si¢ wokoét tzw. doméw
dyskontowych, bedacych wyspecjalizowanymi bankami, ktére otrzymuja si¢ z ob-
rotu nadwyzkami krotkoterminowego pieniadza, za ktéry nabywaja instrumenty
o dluzszym terminie wykupu i wyzszym oprocentowaniu. Domy dyskontowe do-
konuja takze we wspoOlpracy z Bankiem Anglii (bankiem centralnym) redyskonta
weksli. Natomiast do réwnolegtych rynkéw pienigeznych zaliczany jest przede
wszystkim rynek depozytéw miedzybankowych (inter-bank market).

Kolejny podziat prowadzi do wyréznienia typéw uczestnikéw rynku pie-
nieznego. Giéwnym segmentem wylaniajacym sie z takiego podziatu jest seg-
ment miedzybankowego rynku pienigZnego, inni za$ uczestnicy tego rynku, mi-
mo posiadania znacznego udzialu w obrotach, nie maja decydujacego wptywu
na rynek. Podzial ten nie jest tozsamy z Zadnym z poprzednich, bo banki doko-
nuja zaréwno operacji hurtowych, jak i detalicznych, oraz obracaja nie tylko
depozytami miedzybankowymi, ale takze papierami skarbowymi, handlowymi.

Ostatni z podzialow pozwala wyrdzni¢ rynki pierwotny i wtérny. Na rynku
pierwotnym, obejmujacym emisjg, jedna ze stron transakcji jest emitent, druga
za$ pierwszy nabywca. Natomiast dalszy obrét walorem odbywa si¢ na rynku
wtérnym, przy czym latwos¢ zbycia instrumantu §wiadczy o stopniu jego ptyn-
noSci (najwyzsza ptynno$¢ posiadaja walory najtatwiej zbywalne).

PODSTAWOWE INSTRUMENTY RYNKU PIENIEZNEGO

Obrotowi na rynku pienigznym podlegaja weksle oraz krétkoterminowe
kredyty. W zalezno$ci od eminenta oba te instrumenty wystgpuja w wielu od-
mianach.

WEKSEL

Weksel jest najstarszym instrumentem finansowym. Weksel jest to spo-
rzadzony w przewidzianej przez prawo wekslowe formie dokument zawieraja-
cy bezwarunkowe zobowiazanie do zaplacenia okreSlonej sumy pienig¢znej
w okre§lonym terminie. Weksel moze podlega¢ dy skontu, tj. potraceniu od-
setek przy zakupie papieru warto§ciowego o péZniejszym terminie platnoSci.
Ustalona w skali rocznej wysoko$¢ tego potracenia, wyrazona w procentach
warto$ci nominalnej, tostopa dyskontowa.?

9 Leksykon..., op. cit., s. 501.
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Istnieje kilka rodzajow weksli:

weksel kupiecki, tj. wystawiony przez jedna firme na rzecz drugiej;

weksel akceptowany, czyli tzw. akcept bankierski (bankers accept-
ance) dokument podpisany przez bank, ktéry zgadza sie zaplaci¢ kwote, na jaka
opiewa weksel (sume wekslowa) w dniu jego platnosci, jezeli firma nie wypelni
swojego zobowiazania; porgczenie weksla - awal - jest gwarancja dla nabywcy
takiego papieru;

weksel kwalifikowany (eligible bill) - jest to weksel akceptowany
przez kwalifikowane banki, co daje mozliwo$¢ jego redyskonta, czyli po-
nownego dyskonta w banku centralnym; w Wielkiej Brytanii Bank of England
skupuje i honoruje jako zabezpieczenie kredytow jedynie takie weksle!0;

weksel skarbowy (treasury bill) - weksel emitowany przez rzad dla
sfinansowania bieZacych potrzeb paristwa.

Weksle na rynku pieniezZnym wystepuja w kilku postaciach. Ich rola jest
ograniczona do formy kredytu, nie pelnia one zatem funkcji platniczej, ktéra
jest charakterystyczna dla weksli kupieckich.

Najwazniejszym rodzajem weksli wystepujacym na rynku pienieZnym jest
weksel skarbowy (treasury bill). Jego wystawca jest rzad, ktdry emituje
weksle skarbowe na okresy od jednego tygodnia do jednego roku. Za ich po-
moca bank centralny realizuje operacje otwartego rynku, kontrolujac ptynno$¢
sektora bankowego, oraz poSredniczy w zaciaganiu diugu publicznego. Weksle
skarbowe dzigki niskiemu ryzyku sa pozadana lokata Srodkéw dla bankow
i funduszy inwestycyjnych oraz innych inwestor6w instytucjonalnych. Papiery
te trafiaja na rynek powszechny za posrednictwem wybranych bankéw - deale-
réw emisji, a obroty nimi stanowia przewazajaca czeS¢ obrotéw rynku weksli.
Emitowane w Polsce weksle skarbowe nosza nazwe bondéw skarbowych.
Ponadto w celu ograniczenia nadptynnosci systemu bankowego Narodowy Bank
Polski emituje wlasne bony pieni¢zne, o zblizonej do bondéw skarbowych
konstrukcji, jednak przeznaczone wylacznie dla nabywcow krajowych i przyno-
szace nieco wyzszy dochdd.

Oprocz weksli skarbowych na rynku pienig¢znym znajduja si¢ takze dokumen-
ty dluzne wiadz lokalnych (municipal notes), ktére shuza finansowaniu dzialalnoSci
wiadz lokalnych. Sa to instrumenty o wysokiej ptynnosci i pewnosci, z tego powo-
du sa one chetnie nabywane przez inwestoréw instytucjonalnych.

Trzecim rodzajem instrumentéw wekslowych jest papier handlowy (com-
mercial paper). Instrument ten pochodzi ze Stanéw Zjednoczonych i na szersza

10 Brett, op. cit., s. 173.
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skale zaczeto go stosowaé dopiero w latach osiemdziesiatych naszego wieku.!!
Wystawcami weksli wlasnych (papier6w handlowych) sa zazwyczaj duze przed-
sigbiorstwa o ustalonej pozycji na rynku i bardzo dobrej sytuacji finansowe;j,
tzw. pierwszorzedni emitencil?, gdyz tylko takie firmy moga liczy¢ na znalezie-
nie nabywcdw swoich zobowiazan. Commercial papers emitowane sa na rozne
okresy krotsze od roku, przy czym w Europie najczesSciej na 3 i 6 miesiecy. Pa-
piery te stanowia réwniez przedmiot obrotu na rynku wtérnym, jednak rynek
ten jest stosunkowo stabo rozwinigty, poniewaz duza ilo§¢ i r6znorodnoéé emi-
sji, szczegolnie w USA, stwarza mozliwo$¢ dopasowania portfela inwestycji do
konkretnych potrzeb inwestora.

CERTYFIKATY DEPOZYTOWE

Certyfikat depozytowy (certificate of deposit) stanowi forme
sekurytyzacjil3 depozytu bankowego nadajac mu cechy zbywalnosci. Dokument
taki wystawiany jest na okaziciela i jest §wiadectwem ztozenia w banku danej
kwoty na okreSlony czas. Certyfikaty depozytowe posiadaja zazwyczaj wyso-
kie, okragle nominaty 9 p. w USA minimum 100 tys. USD, w Wielkiej Bryta-
nii - 10 tys. GBP) i wystawiane sa na okresy od 1 miesiaca do 1 roku, najczes-
ciej jednak na 3 miesiace. Papiery te przynosza dochéd w postaci oprocentowa-
nia, a nie dyskonta, jak weksle, przy czym oprocentowanie to jest zazwyczaj
nizsze niz zwyklej lokaty terminowej, zlozonej w banku na ten sam okres, ze
wzgledu na oferowana plynno$¢ (znacznie wyzsza niz plynnos¢ lokat termino-
wych), lecz wyzsze niz odpowiednich weksli skarbowych, ze wzgledu na wie-
ksze ryzyko inwestycji w certyfikaty depozytowe zwiazane z mozliwoscia
niewyptacalno$ci banku wystawiajacego certyfikat.!4

LOKATY MIEDZYBANKOWE

Najczesciej stosowana forma ulokowania czasowych nadwyzek banku jest
ich pozyczenie innemu bankowi. Rynek lokat miedzybankowych jest takze naj-

11 Zob. J. Tomaszewski, Commercial paper, ,Rynki Zagraniczne” 1994, nr 3, s. 13.

2 Ibid., s. 14.

1 Sekurytyzacja (securitisation) ma miejsce, gdy pozyczkodawca przekazuje kredytobiorcy
pieniadze w zamian za zbywalny dokument dtuzny (security), zob. Brett, op. cit., s. 174, 305.

14 Por. Kazmierczak, op. cit., s. 57.
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latwiejszym sposobem zdobycia potrzebnych §rodkéw. Transakcje zawierane sa
na okresy od jednego dnia do jednego roku.

Wyrézniamy nastgpujace rodzaje lokat miedzybankowych:

krétkoterminowe, czyli depozyty o okresie trwania od jednego dnia
do jednego miesiaca. Istnieja nastepujace rodzaje depozytéw jednodniowych:

overnight (O/N) - depozyt jednodniowy rozpoczynajacy si¢ w dniu za-
warcia transakcji i zapadajacy w nastepnym dniu roboczym przypadajacym po
dniu transakc;ji;

tommorow next (T/N) - depozyt rozpoczynajacy si¢ w pierwszym
dniu roboczym po zawarciu transakcji i zapadajacy nastepnego dnia;

spot next (S/N) - depozyt rozpoczynajacy sie w drugi dzien roboczy
po dniu zawarcia transakcji, czyli na date waluty spor, i zapadajacy w naste-
pnym dniu roboczym.

Pozostale depozyty z tej grupy rozpoczynaja si¢ od daty waluty spot i trwa-
ja w zaleznoSci od umowy miedzy partnerami tydzien, dwa lub trzy tygodnie.

Dilugoterminowe, udzielane lub przyjmowane na okresy od jednego
miesiaca do jednego roku. Zwyczajowo depozyty te rozpoczynaja si¢ od daty
waluty spot, jednak istnieje mozliwo$¢ zawierania tzw. depozytéw tamanych.

Depozyty tamane sato depozyty odbiegajace od przyjetych w ban-
kowosci rownych okreséw tygodniowych lub miesigcznych, np. mozna przyjac
depozyt na dowolna liczbe dni. Dopuszcza sie takze zawieranie uméw przewi-
dujacych przyjmowanie i udzielanie depozytdw rozpoczynajacych si¢ nastepne-
go dnia roboczego po dniu zawarcia umowy, mimo Ze powinny one zwyczajo-
wo rozpoczyna¢ sie dzief pozniej. Rodzaje depozytéw przedstawia ryc. 1.

4 SPOT .
DZIS X JUTRO S _)1 POJUTRZE N 1 DZIEN

——
o

O/N >
T/N >
S/N
1 TYDZIEN
1 MIESIAC
6 MIESIECY
1 ROK

v

YVvY W

Zrédio: A. Ladko, Wybrane instrumenty rynku pienieinego i kapitatowego, Biblioteka Me-
nedZera i Bankowca, Warszawa 1994, s. 20.
Ryc. 1. Rodzaje depozytéw miedzybankowych
Kinds of inter-bank deposits
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Rynek lokat miedzybankowych jest rynkiem o bardzo duzym wolumenie
obrotu, przeprowadza si¢ na nim transakcje o znaczych rozmiarach, przez co
rynek ten rzutuje na reszt¢ rynku pieni¢znego, a takZe na pozostale segmenty
rynku finansowego. Stawki oprocentowania depozytéw migdzybankowych maja
wplyw na inne stopy procentowe. Najsilniejszym rynkiem tego rodzaju jest ry-
nek brytyjski, skupiajacy si¢ w londynskim City. Ksztaltuje sie tam najwazniej-
sza w skali §wiatowej stopa LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate), bedaca
wazona Srednia arytmetyczna stdp procentowych, po jakich najwazniejsze banki
sa sktonne sprzedawa¢ swoje nadwyzki ptynnoSci. Stopa Libor liczona jest dla
termindéw jednodniowych, tygodniowych oraz 1-, 2- i 3-miesiecznych, stajac si¢
podstawa do zawierania uméw depozytowych i kredytowych, poniewaz stopa ta
stanowi istotny wskaznik kosztéw pozyskania pienigdzy. Ustalone sa takze sta-
wki Libid (London Inter-Bank Bid Rate), czyli oferowanej stopy, po jakiej ban-
ki sa sklonne zaciagna¢ pozyczki, oraz Limean, bedaca $rednia stopa obu po-
przednich wskaznikéw (tj. Libor i Libid).}3

Inne centra finansowe oglaszaja takze swoje stopy obliczane w analogiczny
sposéb, np. we Frankfurcie n. Menem oblicza si¢ stopy Fibor i Fibid,
a w Warszawie - Wibor i Wibid.

Wszystkie te stopy sa obliczane na podstawie kwotowan poszczegélnych
bankéw wystepujacych na rynku, przy czym tzw. ask price jest cena, po jakiej
bank oferuje $rodki do sprzedazy, a bid price - cena, za jaka gotowy jest kupié
pieniadze. Réznica miedzy tymi wielko$ciami to spread, czyli marza.

Oprocz transakcji na rynku kasowym zawierane sa transakcje terminowe
typu forward, polegajace na zawarciu umowy, w ktérej bank zobowiazuje si¢
przyjaé lub sprzeda¢ Srodki w okre§lonym terminie w przyszlosci, po z gory
okreslonej cenie, co pozwala uczestnikom rynku gra¢ na zwyzke lub znizke
stOp procentowych.

TRANSAKCJE ODKUPU

Transakcje odkupu (repurchase agreement, Repo) dotyczyé moga wszy-
stkich zbywalnych instrumentéw rynku pienieznego. Transakcja Repo polega na
sprzedazy, a nastepnie na odkupieniu jakiego$ instrumentu po uplywie okreslo-
nego umowa czasu (czesto jest to tylko kilka dni), lecz przed terminem jego

15 Brett, op. cit., s. 179.
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wykupu przez emitenta. W umowie podaje si¢ od razu dwie ceny: sprzedazy
i odkupu, ktérych réznica stanowi dochdd kupujacego.

Reverse Repo jest transakcja odwrotna do Repo i polega na kupnie i naste-
pnie odsprzedazy papieréw wartoSciowych. Z transakcja tego typu mamy do
czynienia, gdy inicjatorem operacji jest kupujacy walory. W przeciwnym wy-
padku, gdy operacje inicjuje sprzedajacy papiery jest to operacja Repo.

Operacja Repo nie jest tozsama z redyskontem, gdyz odkup nastepuje przed
terminem wymagalno$ci instrumentu i nie musi (ale moze) by¢ dokonany przez
jego wystawce. transakcje typu Repo najczesciej dotycza weksli lub certyfika-
tow depozytowych, wynika z tego konkluzja, iz operacja tego typu jest krotkoter-
minowym kredytem zabezpieczonym papierami wartosciowymi.l6 Istnieja takze
transakcje odkupu bezwarunkowego (outright sale), ktérych procedura przewiduje
sprzedaz bezwarunkowa instrumentu, bez prawa do jego odkupu.

Wymienione rodzaje transakcji sa stosowane takze przez bank centralny,
stuzac do realizacji polityki pienieZnej poprzez operacje otwartego rynku.

UCZESTNICY RYNKU PIENIEZNEGO

Gléwnymi uczestnikami rynku pienigZnego sa banki komercyjne oraz bank
centralny. Na rynku tym funkcjonuja takze wiadze paristwowe i samorzadowe
(jako emitanci), biura brokerskie, inne inwestycje finansowe (np. fundusze in-
westycyjne i emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe) oraz, w waskim zakre-
sie, instytucje niefinansowe, zazwyczaj wielkie korporacje. Zaangazowanie po-
szczegdlnych grup podmiotow na rynku pienieznym obrazuja ryc. 2 i tab. 1.

Banki uczestnicza we wszystkich operacjach rynku pienieznego, przy czym
w niektorych wypadkach wystepuja jako nabywca, np. weksli skarbowych.
Banki nie stanowia jednorodnej grupy uczestnikow rynku pienieznego, lecz sa
zréznicowane ze wzgledu na cze$¢ rynku finansowego, ktdre obstuguja. Wy-
rézniamy wiecl’:

Banki handlowe - przedsiebiorstwa zajmujace si¢ gromadzeniem de-
pozytéw i udzielaniem kredytéw, podstawa ich istnienia jest marza depozyto-
wo-kredytowa, czyli roZnica miedzy oprocentowaniem depozytow i kredytow.
Banki te przyjmuja wklady drobnych ciutaczy, kredytuja niewielkie przedsie-

16 G. Zatryb, Funkcjonowanie rynku pienieinego w Polsce, Biblioteka Menedzera i Bankow-

ca, Warszawa 1994, s. 14.
17 Ibid., s.14.
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BANK CENTRALNY
i SKARB
{VOLI?;)EIEE RYNER PANSTWA
PIENIEZNY

™. 7

INSTRUMENTY:

- bony skarbowe

- bony pieniezne NBP

- lokaty miedzybankowe
- commercial papers

- certyfikaty depozytowe
- akcepty bankowe
- inne

POZABANKOWE

. INSTYTUCJE
RZEDSIEBIORSTWA I FINANSOWE

BANKI KOMERCYJNE

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie L. Dziawgo, Jak zarobié, czyli rzecz o inwesto-
waniu pieniedzy, Szczecin 1992, s. 85.
Ryc. 2. Uczestnicy rynku pienieznego
Participants of the money market
wzigcia oraz konsumpcje. Na rynku pienigznym lokuja przede wszystkim krot-
koterminowe nadwyzki wynikajace ze specyfiki obslugiwanego segmentu klien-
tow, emituja certyfikaty depozytowe, obracaja takze wekslami skarbowymi
i papierami komercyjnymi.

Banki inwestycyjne - banki te finansuja duze operacje, zyski czer-
pia gtéwnie z poSrednictwa i doradztwa finansowego, sa nastawione wylacznie
na obstuge bogatych klientéw i sa bardziej aktywne na rynku kapitalowym niz
pienieznym, ze wzgledu na to, Ze nie prowadza rozwinietej dzialalnoSci opera-
cyjnej i nie dysponuja §rodkami krétkookresowymi.

Domy dyskontowe - sa instytucja typowo brytyjska i zajmuja sie
poSrednictwem w sprzedazy weksli skarbowych oraz dyskontem weksli. W sy-
stemie bankowym Wielkiej Brytanii sa ogniwem poSredniczacym pomiedzy
bankiem centralnym a reszta systemu bankowego.

Pozostate instytucje bankowe, np. kasy oszczednosci, stowa-
rzyszenia lokacyjno-pozyczkowe, instytucje te na rynku pienieznym funkcjonu-
ja zazwyczaj poprzez centrale, w ktorych sa zrzeszone.
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Tab. 1. Zaangazowanie uczestnikéw rynku pienieznego
Involvement of the participants of the money market

Wvszezeedlnienie Banki Bank Biura Duze
y 8 komercyjne  Centralny brokerskie firmy
Rynek pierwotny weksli skarbowych tak tak nie nie
Rynek wtérny weksli skarbowych tak tak tak* tak
Rynek pierwotny papieréw handlo- . . -
wych (CPs) tak nie nie tak
Rynek wtérny papieréw handlowych 1k nie tak nie***
(CPs)
Emisja certyfikatéw depozytowych tak nie nie nie
Rynek wtérny certyfikatéw depozyto- tak nie tak tak
wych
Lokaty miedzybankowe tak nie tak nie
Operacje warunkowe (Repo itd.) tak tak tak nie

* Biura brokerskie sa tylko posrednikami, dotyczy to wszystkich operacji; ** Przedsigbior-
stwa sa tutaj emitentami; *** Obrét odbywa sie za posrednictwem bankéw

Zrédto: G. Zatryb, Funkcjonowanie rynku pienieznego w Polsce, Warszawa 1994, s. 15.

Specyficzna role na rynku pienie¢znym odgrywa bank centralny, kt6-
ry posiada nadrzedna pozycje w stosunku do pozostalych uczestnikéw rynku,
poniewaz moze, w znaczacy sposob, wpltywaé na funkcjonowanie calego tego ryn-
ku poprzez odpowiednie regulacje prawne. Bank ten prowadzi panstwowa polityke
monetarna, majaca na celu kreacj¢ pieniadza w pozadanych rozmiarach oraz
sprawny przeptyw sily nabywczej w gospodarce!8, poshugujac sie trzema podsta-
wowymi instrumentami wplywajacymi na rynek pieni¢zny. Sa nimi:

Operacje otwartego rynku. Operacje te przeprowadzane przez
bank centralny w formie Repo, Reverse Repo, lub outright sale maja bezpoSred-
ni wplyw na cene i rentowno$¢ rzadowych papieréw wartoSciowych, bedacych
przedmiotem sprzedazy lub odkupu. Rentowno$¢ tych papieréw wplywa na po-
ziom stdp procentowych innych instrumentéw, przy czym dolna granice ren-
towno&ci na rynku pienigznym wyznacza rentowno$é weksli skarbowych, jako
papieré6w o najmniejszym ryzyku, ktére przez to sa akceptowane po wyZszej
cenie niz inne walory.

Stopa procentowa. Podstawowa stopa rynku jest zazwyczaj stopa
redyskontowa, czyli cena, po jakiej bank centralny pozycza pieniadze pod
zastaw papieréw warto§ciowych. Wysoko$¢ i zmiany stopy podstawowej wply-
waja odpowiednio na ksztaltowanie si¢ innych stép procentowych, np. oprocen-

18 Polanski, op. cit., s. 20.
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towania depozytow. Poziom podstawowej stopy procentowej wyznacza réwniez
najwyzsza cene, po jakiej banki pozyskuja pieniadze z innych Zrédet niz redy-
skonto weksli w banku centralnym, co ma miejsce wowczas, gdy stopy rynko-
we przekraczaja wysoko$¢ stopy podstawowe;j.

Stopa rezerw obowiazkowych. Jest to wspélczynnik okreslaja-
cy procentowo cze$¢ sumy depozytow, jaka banki sa prawnie zobowiazane
utrzymywac jako rezerwe w gotéwce lub na rachunku w banku centralnym.
Stopa ta zazwyczaj jest rdzna dla poszczegdlnych kategorii depozytow, wyzsza
dla S§rodkéw a'vista, nizsza dla lokat terminowych, moze takze wystepowaé
zrOznicowanie wzgledem waluty depozytu. Istnienie tego typu uregulowani ma
na celu ograniczenie wielkosci akcji kredytowej i podnosi efektywny koszt po-
zyskania SrodkOw z zewnatrz, lecz z drugiej strony zwigksza bezpieczernistwo
depozytariuszy. Obecnie znaczenie tego instrumentu spada i jest on stosunkowo
rzadko wykorzystywany w rozwinigtych gospodarkach rynkowych.

Kolejna grupe podmiotéw dzialajacych na rynku pienieznym stanowia
biura brokerskie. Broker jest to poSrednik na rynku pienieznym, kt6-
ry zajmuje si¢ taczeniem partneréw transakcji, w zamian za zwyczajowo ustalo-
na prowizje, zalezna od kwoty transakcji (degresywnie) oraz od okresu loka-
ty!?. Klientami biur brokerskich sa najczesciej inwestorzy instytucjonalni oraz
duze przedsiebiorstwa. Najwiecksze spos§rod firm brokerskich zajmuja si¢ takze
prowadzeniem dzialalnosci dealerskiej, tj. operacji we wlasnym imieniu
i na wlasny rachunek.

Pozabankowe instytucje finansowe, np. towarzystwa ubez-
pieczeniowe, fundusze emerytalne i powiernicze, sa podmiotami, dla ktérych
inwestycje w instrumenty rynku pienieznego sa jedna z form lokaty aktywow.
Inwestorzy ci dokonujac dywersyfikacji portfela papieréw wartoSciowych,
w zalezno$ci od strategii i sytuacji rynkowej lokuja mniejsza lub wieksza cze$¢
aktywoéw w instrumenty rynku pienieZznego, np. w wypadku bessy na gieldzie
i jednoczesnej wysokiej inflacji papiery skarbowe staja sie¢ znaczaca pozycja
w portfelu lokat.

Ostatnia grupa podmiotéw funkcjonujacych na rynku pienigZnym sa
przedsiebiorstwa, z reguly duze firmy o ustalonej renomie i dobrej kon-
dycji finansowej. Wystepuja one zazwyczaj jako emitenci commercial papers
(papieréw handlowych), czyli na rynku pierwotnym tego instrumentu. Czasem
sa tez nabywcami papieréw skarbowych, przy czym typowe jest w tym wypad-
ku korzystanie z po$rednictwa bankéw lub biur brokerskich.

19 Zatryb, op. cit., s. 16.
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PODSUMOWANIE

Obecnie rynek pienigzny jest rynkiem zdecentralizowanym i ma charakter
rynku over the counter, tj. obrot odbywa sie poza gieldami. Transakcje zawie-
rane sa za pomocg laczy telekomunikacyjnych, przez telefon lub, czesciej, za
pomoca specjalizowanych sieci komputerowych - systemy Reuters i Telarate.
Systemy te umozliwiaja dostep do aktualnej informacji, komunikowanie si¢
oraz zapis dokonywanych transakc;ji.

Na rynku pienieznym wiekszo$¢ operacji dokonywanych jest bez zabezpie-
czenia, a nawet bez pisemnej umowy. Rol¢ dokumentéw pisanych przejely za-
pisy rozméw dealeréw dokonywane na ta§mach magnetofonowych i rejestracja
umoéw na no$nikach magnetycznych. Tego typu rozwiazania w krajach rozwi-
nigtych staly si¢ koniecznoécia z powodu silnej konkurencji na rynku oraz nie-
mozno$ci dopetnienia wymogéw formalnych w czasie dostosowanym do szyb-
kosci jego funkcjonowania i do sposobu zawierania transakcji, ktore opieraja
si¢, w duzej mierze, na wzajemnym zaufaniu partneréw.

Nalezy mie¢ nadzieje, iz rozwdj polskiego rynku pienieznego bedzie zmie-
rzal w opisanym powyzej kierunku i z biegiem czasu dojdzie do jego integracji
z rynkami o zasiegu ponadnarodowym.

SUMMARY

The present article presents the place and the role of money market treated as the second
segment of the financial market, after the capital market.

The paper considers the features distinguishing the money market from other financial mar-
kets, it also deals with the conditions which led to the formation and growth of this market and
with the mechanisms of the functioning of the money market, its classification and also the mic-
ro- and macro-economic functions which it performs.

The further part characterizes the most important financial instruments which are the objects
of turnover on the money market, i.e.: various kinds of bills of exchange with particular attention
paid to Treasury bonds and commercial papers, certificates of deposit, inter-bank deposits, trans-
actions of repurchase of securities.

The paper also discusses particular groups of subjects patricipating in the money market and
points to their role and involement in particular transactions taking piace on the money market by
means of short-term financial instruments.



