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Streszczenie: Celem badawczym opracowania jest przedstawienie pojgcia rynku kapitato-
wego w naukach ekonomicznych i prawnych oraz zasygnalizowanie podstawowych réznic
semantycznych w tym zakresie. W tym tez celu w pierwszej czgséci przedstawione zostato
znaczenie pojecia rynku kapitatowego na gruncie nauk ekonomicznych, a cz¢sci drugiej ro-
zumienie tego pojecia w naukach prawnych. W czesci trzeciej wskazano podstawowe roznice
w obydwu zakresach definicyjnych. Zastosowanie metody poznawczej w polaczeniu z me-
toda dogmatyczno-prawng pozwolito na ukonstytuowanie przedstawionych w opracowaniu
whnioskow. I tak tez w wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze pojecie rynku kapi-
tatlowego w teorii ekonomii jest odmienne ujmowane niz czyni to litera prawa.

Stowa kluczowe: rynek kapitatowy, rynek finansowy, ekonomia, prawo.

Summary: The research objective of the study was formulated as a representation of the
understanding of the concept of the capital market based on economic and legal sciences
and the signaling of basic semantic differences in this respect. For this purpose, the first
part presents the meaning of the concept of the capital market based on economic sciences,
and the second part presents the understanding of this concept in the area of legal sciences.
The third part of the study indicates the basic differences in both definitions. The use of the
cognitive method in combination with the dogmatic and legal method allowed to formulate
the conclusions presented in the study. Thus, as a result of the conducted research, it has been
stated that the concept of the capital market in the theory of economy is differently recognized
than the letter of law does.

Keywords: capital market, financial market, economy, law.

1. Wstep

Celem niniejszego opracowania jest zwrocenie uwagi na problematyke semantyki
pojecia rynku kapitatowego. W debacie publicznej czgsto pojecie to bywa mylnie
interpretowane, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do btednie ukonstytuowanych
wnioskow.
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Specyfika jezyka prawnego jest to, ze definiuje on, czasem kazuistycznie, stany
faktyczne zastane i przyszle, probujac uchwycic istote funkcjonowania okreslonych
mechanizméw 1 ujaé je w ramy regulacyjne. Rynek kapitatlowy nie jest pojgciem
natury prawnej czy tez prawniczej, genezy tego pojecia nalezy poszukiwaé wtasnie
w nauce ekonomii i finanséw [Wierzbowski 2012, s. 547]. Ekonomiczne ujecie
rynku kapitatowego obejmuje zespot mechanizméw, infrastruktury i zasad, ktore
umozliwiajg prowadzenie wymiany okreslonych dobr czy wartosci; na rynku kapi-
talowym sa nimi najczesciej srodki finansowe oraz instrumenty finansowe; odnos-
nie do ekonomicznego ujecia rynku finansowego (zob. [Blicharz 2013, s. 19]).

Pomimo ze uzywanie terminologii ekonomicznej w kontekscie definiowania
poje¢ prawnych moze budzi¢ watpliwosci, to jednak na gruncie prawa rynku kapi-
tatlowego sytuacja taka wydaje si¢ uzasadniona, a nawet konieczna [Lichosik 2017,
s. 27-42]. Specyficzny charakter prawa rynku kapitatlowego polega bowiem na po-
laczeniu elementow realnie funkcjonujacych zjawisk ekonomicznych z ich prawna
regulacjg [Owsiak 2002, s. 296]. Jak stusznie wskazuje R. Blicharz, ,,koegzystencja
poje¢ prawnych i ekonomicznych w przepisach prawa rynku kapitatowego stanowi
tym samym kompromis w zakresie Scierania si¢ aspiracji do prawnego nazwania
typowych poje¢ ekonomicznych i dominacji ekonomii w regulacjach prawnych.
W tym kontekscie prawo rynku kapitalowego stanowi swoisty pomost pomiedzy
tymi dwiema gateziami nauki” [Blicharz 2013, s. 58].

2. Pojecie rynku kapitalowego w ekonomii

Rynek kapitalowy w nauce ekonomii klasyfikowany jest jako segment rynku finan-
sowego. Rynek w teorii ekonomii definiowany jest jako ogot stosunkéw pomigdzy
podmiotami uczestniczacymi w procesach wymiany, ktory ma niejednorodny cha-
rakter i podlega wielu dezagregacjom [Gruszczynska-Brozbar 2008, s. 7], albo jako
0got zamierzonych i zrealizowanych transakeji kupna—sprzedazy oraz warunkow,
na jakich sg one proponowane i dokonywane [Czekaj 2008, s. 3]. Rynek finansowy
wyodrgbniony z punktu widzenia przedmiotu wymiany okreslany jest jako miejsce,
w ktorym zawierane sg transakcje pieni¢zne [Pyka 2003, s. 11; na temat koncepcji
i charakterystyki rynku kapitatu i kapitatu finansowego zob. szerzej: Czarny 2002,
s. 237-240; o wielowymiarowym charakterze zob. Gruz 2003, s. 24]. Wskazuje sig,
ze obejmuje on ,,catoksztalt powigzan pomigdzy jego uczestnikami w zakresie gro-
madzenia i podziatu §rodkéw pienigznych” [ Nawrot 2008, s. 13].

Rozw¢j rynku finansowego nierozerwalnie zwigzany jest z poprawa jego funk-
cji alokacyjnej, rozumianej jako ,,zdolnos¢ [...] do rozmieszczania rozporzadzanych
zasobow pienieznych miedzy pozyczkobiorcami a pozyczkodawcami” [Nawrot
2008, s. 29]. Do podstawowych funkcji rynku kapitalowego obok alokacji kapitatu
zalicza si¢ mobilizacj¢ kapitatu, wycene kapitatu oraz transformacje kapitatu; sze-
rzej na ten temat zob. [Orechwa-Maliszewska 2008, s. 12; Widz 2009, s. 225]. Ry-
nek finansowy stanowi ,,mechanizm zapewniajacy cyrkulacje pieniadza i kapitatu”
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oraz §wiadczenie poszczegdlnym podmiotom réznego rodzaju ushug finansowych
[Daniluk 1998, s. 11]. Przedmiotem transakcji na rynku finansowym sg aktywa fi-
nansowe, przez ktore rozumiane sg rozne postaci zobowigzan lub tytulow wtasno-
sciowych wystawianych przez jedne podmioty na rzecz innych [Brett 1993, s. 169].

Mozna przyjac, ze do powstania rynku finansowego doprowadzit rozwdj pienia-
dza oraz pojawienie si¢ 0sob dysponujacych nadmiarem wolnych $rodkow pienigz-
nych, ktorzy chcg je odptatnie udostepni¢ innym podmiotom. W efekcie przez rynek
finansowy rozumiane jest miejsce, gdzie zawierane sa roznego rodzaju umowy po-
zyczkowe, kredytowe lub inne, bedace zrodtem finansowania dziatalnosci gospo-
darczej [Debski 2012, s. 15]. Rynek finansowy okreslany jest zatem jako ,,miejsce
zawierania transakcji majgcych za przedmiot szeroko rozumiany kapitat finanso-
wy” [Wypych 2001, s. 114]; uyymowany tez bywa jako ,,0g60t transakcji papierami
warto$ciowymi bedacymi instrumentami udzielania kredytéw krotko-, srednio-
i dlugoterminowych” [Kazmierczak 1993, s. 50]. Skuteczno$¢ rynku finansowe-
go determinujg takie jego cechy, jak efektywnos¢, rzetelnosc, przejrzystos¢ oraz
wysoka ptynnos¢ [Jajuga 1997, s. 29-30], definiowana jako glebokos¢, szerokosc¢
i elastycznos$¢ rynku; szerzej na ten temat zob. [Fama 1970; Ziarko-Siwek 2005,
s. 50; Matuszewski 2000, s. 151; Kamerschen i in. 1991, s. 421].

Systematyzacja rynku finansowego dokonywana jest najczgsciej poprzez wy-
dzielenie okreslonych segmentow operacyjnych, przeprowadzane ze wzgledu na cel,
jakiemu segmenty te majg stuzy¢. W literaturze ekonomicznej najbardziej spopula-
ryzowanym podzialem jest kryterium okresu, przez jaki podmiot finansujacy swoja
dziatalno$¢ moze dysponowac srodkami, oraz kryterium celu, na jaki przeznaczone
sa pozyskane $rodki, tj. podziat na dwa segmenty operacyjne: rynek pieni¢zny i ka-
pitatlowy [Debski 2012, s. 19]. Do pozostatych segmentéw rynku finansowego zali-
czane sg rynek walutowy i rynek instrumentéw pochodnych. Nalezy jednak podkre-
sli¢, ze granice pomigdzy tymi segmentami mogg si¢ zaciera¢, niektore instrumenty
bowiem mogg zosta¢ zaliczone do dwoch lub wigcej roznych segmentow [Jajuga
1997, s. 72]. Czasami rynek walutowy wprost zaliczany jest do rynku pieni¢znego
[Gorski 2009, s. 285]. Jak wskazuje W. Nawrot, ,,w tradycyjnym ujeciu rynek fi-
nansowy dzieli si¢ na rynek pieni¢zny i rynek kapitalowy” [Nawrot 2008, s. 13-14],
a do kryteriow wyrozniajacych zaliczany jest czas, na jaki zawierana jest transakcja,
oraz przeznaczenie pozyskanych srodkow [Orechwa-Maliszewska 2008, s. 11].

W szerokim ujgciu rynek kapitatowy na gruncie nauk ekonomicznych rozumia-
ny jest jako zespot warunkow doprowadzajacych do kontaktu migdzy sprzedajacym
a kupujacym, obdarzony specyficznymi cechami odrézniajgcymi go od innych ryn-
kéw [Madej 1998, s. 16]. W nieco wezszym ujeciu rynek kapitatowy definiowany
jest jako dotyczacy wszystkich transakcji dlugoterminowymi instrumentami finan-
sowymi, bankowymi, pozabankowymi i papierami warto$ciowymi [Pyka 2003,
s. 16]. Rynek kapitatlowy oferuje instrumenty umozliwiajace lokowanie i pozyski-
wanie kapitatu, pozwalajac przedsicbiorstwom zdobywaé kapitat poprzez emisje
akcji 1 obligacji, ktore nabywane sg przez instytucje odgrywajace na rynku role dtu-
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goterminowych inwestorow [Stawinski 2006, s. 17, Czekaj 2008, s. 11]. Okreslany
jest jako rynek funduszy $rednio- i dlugoterminowych, przeznaczonych na realizo-
wanie inwestycji, a Srodki na nim deponowane sg kierowane do innych podmiotow
na okres dtuzszy niz rok z przeznaczeniem na cele inwestycyjne (rozwojowe) [Na-
wrot 2008, s. 14; Jajuga 1999, s. 18].

Na rynek kapitatowy sktada si¢ rynek lokat bankowych, rynek kredytow $red-
nio- i dlugoterminowych oraz rynek papieréw wartosciowych [Nawrot 2008,
s. 14]. Ujmowany jest jako miejsce mobilizacji dlugoterminowych lokat finansowych
i dtugoterminowego inwestowania oraz ksztalttowania ceny dtugoterminowego ka-
pitatu finansowego [Pyka 2003, s. 117], nazywany réwniez ,,podrynkiem” rynku
finansowego [Milo 2000, s. 19]. Mamy w jego przypadku do czynienia z poda-
73! [Zamora 1992, s. 5; Kruszka 2005, s. 66 i n.; Bien 1999, s. 172-174] kapitatu
dtugoterminowego, trafiajacego do emitentow instrumentéw finansowych, ktorzy
wykorzystuja go do realizacji przedsiewzig¢ inwestycyjnych, z drugiej strony stwa-
rzajac nabywcom tych instrumentéw mozliwos¢ uzyskania okreslonej stopy zwrotu
z ulokowanych srodkow [Milo 2000, s. 15]. Zgodnie z literaturg przedmiotu, ,,doko-
nujaca si¢ przez rynek kapitatowy biezaca ocena dziatalno$ci emitentow powodu-
je, ze kapitaly sg kierowane na realizacj¢ najbardziej efektywnych przedsiewzigc”
[Debski 2002, s. 19]. Instrumenty rynku kapitatowego to instrumenty dtuzne i akcje
z terminem platnosci powyzej jednego roku, charakteryzujace si¢ o wiele szerszym
zakresem wahania cen niz instrumenty rynku pieni¢znego i postrzegane jako inwe-
stycje dosy¢ ryzykowne [Mishkin 2002, s. 62].

Rynek pieniezny z kolei obejmuje wszystkie transakcje krotkoterminowymi in-
strumentami finansowymi, bankowymi i pozabankowymi oraz papierami warto-
sciowymi [Pyka 2003, s. 16]. Dzi¢ki swej konstrukcji pozwala on na zarzgdzanie
ptynnoscia przedsiebiorstwa [Stawinski 2006, s. 16; Kudta 2011, s. 17], dostarczajac
okreslonego kapitalu obrotowego [ Wawryszuk-Misztal 2007, s. 571 i n.]. Rynek pie-
nigzny ujmowany jest jako miejsce deponowania §rodkow i dokonywania transakcji
dotyczacych produktéow finansowych, ktorych termin realizacji praw (np. bonow
skarbowych, krotkoterminowych papierow dtuznych przedsiebiorstw) lub termin
sptaty zaciggnietych kredytéw nie przekraczaja roku [Nawrot 2008, s. 14]. Przy
czym z uwagi na krotki czas korzystania z pozyskanych na tym rynku srodkow,
korzystajacy z nich z reguly przeznaczaja je na pokrycie biezacych kosztow ich
dziatalnosci [Nawrot 2008, s. 14]. Gtowna funkcja rynku pieni¢znego sprowadza si¢
do generowania zysku od wolnych w danym momencie aktywow oraz zapewnienia
ciggtosci w regulowaniu zobowigzan [Debski 2012, s. 24; Luenberger 2003, s. 63].

Z powyzszego mozna wnioskowagé, ze ,,rynek kapitalowy, rozumiany jako miej-
sce gromadzenia i pozyskiwania finansowego kapitatu dtugoterminowego, pelni
specyficzne funkcje wyrdzniajace go zasadniczo od rynku pieni¢znego” [Pyka

' Na rynku kapitatowym wspoétdziataja rozne grupy podmiotow, z ktorych jedna cze$¢ reprezen-
tuje podaz, a druga popyt.
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2003, s. 117%; Dobosiewicz 2013, s. 14]. Rozréznienie zatem rynku kapitatowego od
rynku pieni¢znego sprowadza si¢ do ustalenia terminow zapadalnos$ci instrumen-
tow zbywanych na kazdym z tych rynkow. Rynek pieniezny to rynek finansowy
tylko dla krétkoterminowych instrumentéw (z terminem platnosci ponizej roku),
a rynek kapitalowy to rynek, na ktéorym dokonywane sg transakcje instrumentami
o terminie platnosci powyzej roku [Mishkin 2002, s. 58; Gart 1988, s. 73; Gebicki
1991, s. 17].

W literaturze przedmiotu spotkac si¢ rowniez mozna z ujgciem struktury rynku
finansowego z punktu widzenia rodzaju instrumentu finansowego. Zgodnie z tg
klasyfikacja do rynku pieni¢znego zaliczamy: bony komercyjne, certyfikaty depo-
zytowe [Clark, Taylor 2001, s. 21, 24; Jajuga 1999, s. 18], lokaty miedzybankowe,
bony skarbowe, weksle, czeki [Debski 2012, s. 21, 24], prawa do akcji, krotkoter-
minowe kwity depozytowe [ Dobosiewicz 2013, s. 14], a do rynku kapitatowego: ak-
cje, obligacje, kwity depozytowe, kredyty dtugoterminowe, jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, certyfikaty inwestycyjne, listy zastawne [Dobosiewicz
2013, s. 14]. W mysl tego ujecia mozna wyrozni€ jeszcze rynek instrumentow po-
chodnych, do ktérego zaliczane sa kontrakty forwards 1 futures, opcje oraz swapy
[Dobosiewicz 2013, s. 14].

3. Pojecie rynku kapitalowego na gruncie jego prawnej regulacji

Przedstawione powyzej ujecie rynku kapitalowego odbiega nieco od jego prawnej
regulacji. W doktrynie przyjmuje si¢, ze prawo rynku kapitatowego stanowi wyod-
rebniong czgs$¢ prawa finansowego [Kosikowski, Olszak 2010, s. 217; Kosikowski,
Matuszewski 2010, s. 15, 32-33; Debel 2008, s. 56-65], a jedna z jego cech charakte-
rystycznych jest powigzanie nauk ekonomicznych z naukami prawnymi [Blicharz
2013, 5. 9].

W obecnym stanie prawnym ustawodawca nie definiuje wprost pojecia ryn-
ku finansowego [De¢bski 2012, s. 16; Wypych 2001, s. 114; Kazmierczak 1993,
s. 50]. Jedynie w swietle art. 1 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym
[Ustawa z 21 lipca 2006], w kontekscie nadzoru nad nim, mozna przyjac, ze tworza
go: rynek kapitatlowy, rynek bankowy, rynek emerytalny, rynek ubezpieczeniowy,
rynek uzupetniajacy, nadzor nad instytucjami platniczymi, biurami ustug platni-
czych, instytucjami pienigdza elektronicznego, oddziatami zagranicznych instytu-
cji pienigdza elektronicznego, nadzor nad agencjami ratingowymi, spotdzielczymi
kasami oszczednosciowo-kredytowymi i Krajowa Spotdzielcza Kasg Oszczedno-
sciowo-Kredytowa, nadzor nad posrednikami kredytu hipotecznego i ich agentami
[Blicharz 2009, s. 15-16].

Prawna regulacja rynku kapitalowego powinna zmierza¢ do zapewnienia
sprawnego przeptywu kapitalu przy zachowaniu maksymalnego poziomu bezpie-
czenstwa inwestycyjnego [Lichosik, Blicharz 2015, s. 242; Al-Kaber 2007, s. 15;

2 Czy instrumenty o okresie 1 roku.



250 Anna Lichosik

Zawadzka 2011, s. 476; Dziawgo 2012, s. 12]. Trzon polskiej regulacji prawa rynku
kapitatowego[ Materialy informacyjne KNF, s. 3] stanowia: ustawa o obrocie instru-
mentami finansowymi [Ustawa z 9 lipca 2005], ustawa o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych [Ustawa z 29 lipca 2005], ustawa o nadzorze
nad rynkiem kapitatowym [Ustawa z 29 lipca 2005] oraz wspomniana juz ustawa
o nadzorze nad rynkiem finansowym [Ustawa z 21 lipca 2006].

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie rozumienia pojecia rynku
kapitatowego w naukach ekonomicznych i prawnych oraz zasygnalizowanie podsta-
wowych réznic semantycznych w tym zakresie. Polski ustawodawca pojecie rynku
kapitalowego definiuje nietypowo: w art. 2 pkt 6 ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym wskazuje, ze przez rynek kapitalowy rozumiane s3:

a) rynek papierow warto$ciowych i innych instrumentéow finansowych — w za-
kresie, w jakim do tych papierow wartosciowych i instrumentéw finansowych sto-
sowane s3 przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i ustawy o ofer-
cie publicznej oraz rozporzadzenia nr 236/2012 [Rozporzadzenie z 14 marca 2012]
i rozporzadzenia nr 648/2012 [Rozporzadzenie z 4 lipca 2012];

b) rynek ustug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne instytucje
wspolnego inwestowania — w zakresie, w jakim do tych ushug i podmiotéw sto-
sowane sg przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych i przepisy rozporzadze-
nia nr 345/2013 w sprawie europejskich funduszy venture capital [Rozporzadzenie
z 17 kwietnia 2013] oraz rozporzadzenia nr 346/2013 [Rozporzadzenie z 17 kwiet-
nia 2013];

c¢) rynek towaréw gieldowych w rozumieniu ustawy o gieldach towarowych
[Ustawa z 26 pazdziernika 2000];

d) rynek dwudniowych kontraktéw na rynku kasowym, o ktérych mowa w art.
3 ust. 1 pkt 3 rozporzadzenia nr 1031/2010 [Rozporzadzenie z 12 listopada 2010] —
w zakresie, w jakim do obrotu tymi uprawnieniami do emisji stosowane sg przepisy
tego rozporzadzenia.

Definicja rynku kapitalowego w takim ksztalcie oraz umiejscowienie jej
w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatowym moze wskazywac, ze pojgcie ryn-
ku kapitatowego funkcjonuje wylacznie w konteks$cie nadzoru nad nim. W ustawie
o0 obrocie instrumentami finansowymi czy ustawie o ofercie publicznej rowniez nie
wystepuja odeslania do tego pojecia. Ustawodawca jedynie gdzieniegdzie postuguje
si¢ pojeciem runku kapitatowego, jednak w stowniczku ustawy o obrocie czy usta-
wy o ofercie publicznej pojecia tego nie wprowadza. Przyktadowo w art. 106g ust.
5 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ustawodawca wprost odnosi
si¢ do nadzoru nad rynkiem kapitatlowym, a w art. 171b tej ustawy, odnosnie do
ustalania wysokosci kar pienieznych w przypadku naruszenia majacego wplyw na
prawidlowe funkcjonowanie rynku kapitatowego. Podobnie w art. 10 ust. 7 pkt 1
ustawy o ofercie publicznej, gdzie ustawodawca uwzglednia konieczno$¢ zapew-
nienia prawidlowego wykonywania zadan KNF w zakresie nadzoru nad rynkiem
kapitatowym.
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W kontekscie takiego ksztaltu definicji legalnej rynku kapitatowego mozna by
zadac¢ pytanie, czym naprawde jest rynek kapitalowy w rozumieniu normatywnym,
jakie segmenty przedmiotowe mozna do niego zaliczy¢ i jakie sfery obrotu obejmuje.

Jak juz wspomniano, definicja rynku kapitalowego nie ma klasycznego cha-
rakteru. W podstawowych aktach prawnych w zakresie tej regulacji, tj. w ustawie
0 obrocie czy ustawie o ofercie publicznej, ustawodawca — odnoszac si¢ do szeroko
pojetego obrotu instrumentami finansowymi — nie definiuje tego pojecia. W usta-
wie o obrocie prawodawca wprowadza termin obrotu zorganizowanego, przez ktory
rozumie obrot papierami warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi
dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo
w alternatywnym systemie obrotu. Przy czym zgodnie z definicjg ustawowg rynek
regulowany to dziatajagcy w sposob staty wielostronny system zawierania transak-
cji, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu w tym
systemie, zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji ryn-
kowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentow
finansowych oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentow,
zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu na zasadach okreslo-
nych w przepisach ustawy, jak rowniez uznany przez panstwo cztonkowskie za
spetniajacy te warunki i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany.
Z kolei przez alternatywny system obrotu (ASO) rozumiany jest prowadzony poza
rynkiem regulowanym wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzeda-
zy instrumentéw finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakeji dochodzi
w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami oraz w sposob niemajacy
charakteru uznaniowego.

Obecnie, wobec koniecznosci wdrozenia nowych regulacji unijnych, a konkret-
nie dyrektywy MiFID II [Dyrektywa z 15 maja 2014], do polskiego porzadku praw-
nego na mocy ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaw [Ustawa z 1 marca 2018; http://orka.sejm.gov.pl/opinie8.
nsf/nazwa/2191 u/$file/2191 u.pdf] wprowadzone zostaty nowe pojecia odnoszace
si¢ do struktury rynku kapitalowego. Prawodawca definiuje je jako system wielo-
stronny, zorganizowana platforma obrotu (OTF) czy system obrotu instrumentami
finansowymi.

W ramach systemu wielostronnego kojarzone sg oferty kupna i sprzedazy in-
strumentow finansowych sktadane przez podmioty trzecie. Przez zorganizowang
platforme obrotu lub OTF rozumiany jest system wielostronny, kojarzacy w spo-
sob uznaniowy sktadane przez podmioty trzecie oferty kupna i sprzedazy obligacji,
strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien do emisji, instrumentow
pochodnych lub produktow energetycznych bedacych przedmiotem obrotu hurto-
wego, ktore musza by¢ wykonywane przez dostawg, niebedacy rynkiem regulowa-
nym ani ASO. Z kolei zgodnie z art. 3 pkt. 9a ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi przez system obrotu instrumentami finansowymi rozumiany jest rynek
regulowany, ASO lub OTF.
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Analiza nowych regulacji dotyczacych okreslenia zakresu obrotu instrumentami
finansowymi, do ktérego odnosi si¢ zakres przedmiotowy ustawy o obrocie, prowa-
dzi do wniosku, Ze obecnie najszerszym pojgciem jest system obrotu instrumentami
finansowymi, obejmujacy zaréwno rynek regulowany, jak i ASO i OTF. W sktad
systemu obrotu instrumentami finansowymi wchodzg zatem obroét zorganizowany
i zorganizowana platforma obrotu, ktéra jednak normatywnie nie zostata zaliczona
do obrotu zorganizowanego. Zaré6wno jednak rynek regulowany, alternatywny sys-
tem obrotu, jak i zorganizowana platforma obrotu stanowig system wielostronny.

Odnoszac powyzsze regulacje prawne do pojecia rynku kapitatlowego, mozna
stwierdzi€, ze z normatywnego punktu widzenia rynkiem kapitalowym bedzie ry-
nek instrumentoéw finansowych, w tym papierow wartosciowych, rynek towarow
gietdowych oraz rynek ustug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne
instytucje wspodlnego inwestowania w zakresie, w jakim podlegaja one regulacji
w aktach prawnych wymienionych w definicji rynku kapitatowego. Szeroko pojety
obrot instrumentami finansowymi dokonywany jest w ramach systemu obrotu in-
strumentami finansowymi, tj. na rynku regulowanym, w alternatywnym systemie
obrotu, w ramach zorganizowanej platformy obrotu.

4. Zakonczenie

Celem niniejszego opracowania jest zwrocenie uwagi na zakresy i odrebnosci wy-
stepujace przy definiowaniu rynku kapitatlowego w ujgciu ekonomicznym i praw-
nym. Niejednokrotnie bowiem w debacie publicznej obserwujemy nieckonsekwencje
W uzywaniu tego pojecia czy brak swiadomosci interlokutoréw, zwtaszcza w odnie-
sieniu do normatywnych ram definiowanego zakresu. Z przedstawionych rozwazan
wynika, w jak rozny sposob rynek kapitalowy jest postrzegany w ekonomii i literze
prawa.

Znaczacym przyktadem odrebnosci w rozumieniu i definiowaniu pojecia ryn-
ku kapitalowego moze by¢ réwniez ujecie rynku pieni¢znego w naukach prawnych
i ekonomicznych. Ustawa o obrocie dotychczas definiowata rynek pieniezny jako
system obrotu instrumentami finansowymi opiewajacymi wylacznie na wierzy-
telno$ci pieniezne, o terminie realizacji praw liczonym od dnia ich wystawienia
albo nabycia w obrocie pierwotnym, nie dluzszym niz rok. Z kolei za instrumenty
rynku pieni¢znego uznawano papiery warto$ciowe lub niebedgce papierami war-
toSciowymi instrumenty finansowe, wyemitowane lub wystawione na podstawie
wlasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego, ktore moga by¢ przedmiotem
obrotu na rynku pienieznym. Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi® usunigto pojecie rynku pienigznego, zmieniajgc jednoczesnie tres¢ defini-
¢ji instrumentdéw rynku pieni¢znego, przez ktore obecnie rozumiane sa niebedace

3 Przed nowelizacja wprowadzong ustawg z 1 marca 2018 o zmianie ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi oraz innych ustaw [http://orka.sejm.gov.pl/opinie8.nsf/nazwa/2191 u/$file/2191 u.pdf].
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instrumentami ptatniczymi instrumenty, o ktorych mowa w art. 11 rozporzadzenia
2017/565 [Rozporzadzenie z 25 kwietnia 2016]; zgodnie z nim instrumenty rynku
pienigznego [...] obejmuja bony skarbowe, S$wiadectwa depozytowe, komercyjne pa-
piery wartosciowe i inne instrumenty o zasadniczo rownowaznych cechach, o ile
wykazuja nastgpujace wlasciwosci: maja wartos¢, ktora moze by¢ okreslona w do-
wolnym momencie; nie sg instrumentami pochodnymi; w momencie emisji termin
ich zapadalno$ci wynosi 397 dni lub mnie;j.

Taki ksztalt definicji z normatywnego punktu widzenia zarowno przed, jak i
po nowelizacji, o ktorej mowa, nie wyklucza z zakresu pojecia runku kapitalowego
rynku pieni¢znego. Bedzie to bowiem, zgodnie z definicjg legalng rynku kapitato-
wego, obrot instrumentami finansowymi, do ktorego znajduja zastosowane prze-
pisy ustawy o obrocie czy ustawy o ofercie, jedynie o maksymalnie okreslonym
terminie zapadalnosci danego instrumentu.

Historycznie na gruncie pierwszej obowiazujacej ustawy, Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych, regulujacej w Pol-
sce tzw. rynek kapitatowy [Ustawa z 22 marcal991], ustawodawca wprost stwier-
dzat, Ze przepisdéw tej ustawy nie mozna stosowac do publicznego obrotu papierami
wartosciowymi, ktorych termin realizacji praw jest krotszy niz rok od daty emi-
sji. Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi, ktora zastgpita
poprzednio obowigzujace Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych, takiego wylaczenia juz nie wprowadzata [Grzegorczyk
1993, s. 8], podobnie jak obecnie obowigzujaca ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi czy ustawa o ofercie publiczne;j.

Rynek pieni¢zny jest jednak odmiennie definiowany w naukach ekonomicz-
nych, co zostato szczegdtowo opisane w pkt 2 niniejszej pracy. Zgodnie z obecng
regulacja prawng roznice te staja jeszcze bardziej wyrazne, o ile bowiem uprzednio
— zbieznie z teorig ekonomii — polski ustawodawca termin zapadalnos$ci instrumen-
tow rynku pieni¢znego ograniczal do jednego roku, o tyle obecnie ustawodawca
unijny postuguje si¢ maksymalnym terminem 397 dni.

Reasumujac, nalezy stwierdzié, ze w ujgciu semantycznym pojecie rynku kapita-
lowego w naukach ekonomicznych jest inaczej rozumiane niz w naukach prawnych.
Stan taki wydaje si¢ uzasadniony specyficznym charakterem rynku kapitatowego,
ktory polega na potaczeniu elementow realnie funkcjonujacych zjawisk ekonomicz-
nych z ich prawng regulacja. Nie sposob bowiem unikng¢ prawnego nazwania ty-
powych poje¢ ekonomicznych i obecnosci ekonomii w prawnej regulacji rynku ka-
pitatowego. W efekcie warto rozwazy¢ koniecznos$¢ identyfikowania i dostrzegania
podstawowych roznic w tym zakresie.
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