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RYNKU PIENIEZNEGO

Pojecie rynku pienigznego odnosi si¢ do rynku instrumentéw dtuznych o stosun-
kowo niskim ryzyku, wysokiej ptynnosci i krotkim okresie zapadania (por. [Stigum
1990, s. 1]). Rozni si¢ on znacznie od pozostatych rynkéw papieréw wartoscio-
wych, gdyz ma charakter hurtowy, co wynika z wartosci transakcji na nim dokony-
wanych, a gtébwnymi jego uczestnikami i kreatorami sa banki.

Na potrzeby ujednolicenia danych statystycznych zbieranych przez instytucje
w Unii Europejskiej oraz przy okazji definiowania kierunkdéw inwestycyjnych spe-
cjalistycznych funduszy rynku pieni¢znego zostaly okreslone cechy instrumentow
finansowych mogacych by¢ przedmiotem obrotu na tym rynku, a co za tym idzie,
przedmiotem zainteresowania tych funduszy [Regulation (EC)... 2001]. Miano-
wicie rynek pienigzny tworza grupy instrumentow finansowych przenoszace diug,
charakteryzujace si¢ nastgpujacymi cechami:

— plynnoscia, co oznacza, ze mozliwe jest ich odsprzedawanie, umarzanie albo
sprzedawanie po ustalonym koszcie, przy niskich optatach i waskim spreadzie
(réznicy migdzy oferta kupna i sprzedazy) oraz przy bardzo krotkim okresie
rozliczenia,

— duza ,,glebokoscia” rynku, pozwalajaca na absorpcj¢ znacznych ilosci ptyn-
nosci, przy czym transakcje takie nie zaburzaja cen na rynku,

— pewnoscig co do wartosci, czyli ze wartos¢ instrumentéw bedzie doktadnie
okreslana w kazdej chwili, a przynajmniej raz na miesiac,

— niskim ryzykiem stopy procentowej — okres pozostaly do wykupu nie begdzie
dtuzszy niz rok albo przynajmniej raz na rok rentownos¢ bedzie dostoso-
wywana do stép rynkowych,

- niskim ryzykiem kredytowym — instrumenty sa notowane na gietdowym rynku
publicznym albo na innym rynku regulowanym (pozagieldowym), ktory
przeprowadza sesje regularnie i jest otwarty dla szerokiego kregu inwestorow,
albo emitowane zgodnie z regulacjami chroniacymi prawa inwestorow lub tez
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emitowane przez centralne, regionalne i lokalne whadze, m.in. poszczegolnych
krajow cztonkowskich UE, Unii Europejskiej, Europejskiego Banku Central-
nego i Europejskiego Banku Inwestycyjnego, albo ktérych podstawa sa papiery
wartosciowe dopuszczone do obrotu publicznego.

Rynek pieni¢zny
depozyty || papiery wartosciowe
swapy L] L
publiczne prywatne
transakcje repo | .
skarbowe komercyjne
pieniezne bankowe

Rys. 1. Segmenty rynku pieni¢znego

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [Santillan, Bayle, Thygesen 2000, s. 11].

Uniwersalny charakter podanych wyzej cech moze postuzy¢ do opisu rynkow

pienieznych nie tylko w panstwach Unii Europejskiej, lecz réwniez w innych
krajach. Duzy stopien ogoélnosci pozwala zakwalifikowaé do instrumentéw rynku
pienigznego wiele instrumentdw znacenie si¢ od siebie rézniacych, co sprawia, ze
rynek pieni¢zny jest bardzo niejednolity i mozna na nim wydzieli¢ (rys. 1) migdzy
innymi nastgpujace segmenty (por. [Santillan, Bayle, Thygesen 2000, s. | 1]):

niezabezpieczone depozyty (instytucje kredytowe zamieniaja ptynnosc¢ krotko-

terminowa bez gwarantowania zabezpieczen),

rynek transakcji repo (uczestnicy rynku wymieniaja ptynnos¢ w zamian za za-

bezpieczenia),

rynek transakcji swapowych (stale ptatnosci odsetkowe sa zamieniane na ptat-

nosci odsetkowe wedlug zmiennej stopy procentowej),

rynek terminowy instrumentéw krétkoterminowych,

rynek papieréw krétkoterminowych (por. [The Euro Money Marker. ECB li-

piec 2001, s. 14], obejmujacy w szczegblnosci:

a) papiery publiczne:

— skarbowe (bony skarbowe, emitowane przez rzady),

— pieni¢zne (bony pieni¢zne, emitowane przez banki centralne);

b) papiery prywatne (emitowane przez prywatnych emitentow):

—  papiery komercyjne (zwykle emitowane przez korporacje niefinansowe),

— bankowe certyfikaty depozytowe (krétkoterminowe papiery emitowane
przez banki).
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Kazdy segment rynku charakteryzuje si¢ odmiennym dostgpem dla poszcze-
golnych grup inwestorow i emitentéw. Powstaja segmenty stuzace nie tylko ban-
kom, ale i podmiotom niefinansowym, prywatnym i publicznym, co sprawia, ze ry-
nek ten pefni bardzo wiele funkcji. Do najwazniejszych naleza;

— funkcja stabilizacji i utatwiania utrzymywania ptynnosci,

- funkcja efektywnego zarzadzania wolnymi nadwyzkami pieni¢znymi.

— funkcja efektywnego kanatu transmisji impulséw monetarnych,

— funkcje pelnione przez indeksy rynku pieni¢znego,

- zaplecze rynku kapitatowego.

Pierwotny podzial rynkéw finansowych na kapitatowy i pieni¢zny zostat stwo-
rzony wilasnie dlatego, iz tylko ten drugi byl przeznaczony do stabilizowania
poziomu plynnoéci w podmiotach gospodarczych. Funkcja ta taczy si¢ z druga,
rownie wazna funkcja — efektywnego zarzadzania srodkami pienigznymi. Dostep
do rynku pieni¢znego pozwala na uzupetnianie pltynnosci w sytuacji. kiedy w
krétkim okresie podmiot odczuwa chwilowy brak wolnych $rodkéw finansowych.
Mowa jest tu o poprawie plynnosci podmiotu gospodarujacego. Z drugiej strony,
kapitalodawcami staja si¢ te podmioty, ktére w krotkich okresach wykazujg
nadwyzki srodkow finansowych i ktére cheg te nadwyzki efektywnie ulokowac w
taki sposob, aby mozliwie szybko i po relatywnie niskim koszcie mozna bylo je
ponownie zamieni¢ na gotowke. Tu zas chodzi o plynnosé rynku. Zatem rynek
pieni¢zny to miejsce, gdzie bardzo mocno wspéloddziatuja na siebie plynnos¢
rynku i ptynnosé podmiotow gospodarczych. Ostatecznym celem zarzadzania ptyn-
noscig (w sensie podmiotowym) jest wigc utrzymywanie wlasciwego poziomu za-
pasow srodkéw platniczych oraz odpowiedniej ilosci pltynnych aktywow, ktore
moga by¢ w razie potrzeby fatwo spienigzone. Te aktywa to zwykle instrumenty
rynku pienieznego. Na rynku pienieznym zatem pojawiaja si¢ podmioty, chcace
aktywnie zarzadza¢ gotowka, aby [Pietrewicz, Stawinski 1995, s. 49]:

— zabezpieczy¢ si¢ przed konsekwencjami niemoznosci dokfadnego przewi-
dzenia ostatecznego uksztattowania si¢ salda wplat i wyptat, zwlaszcza jesli
dany podmiot nie ma istotnego wptywu na takie ruchy $rodkéw pieni¢znych
(problem ten dotyczy zwilaszcza bankdw, ktore moga tylko w przyblizeniu
oczekiwaé efektow transakcji dokonywanych przez swoich klientéw),

— zabezpieczyé¢ sie przed mozliwoscia wystapienia niespodziewanego pogor-
szenia struktury bilansu, np. w wyniku wycofania znacznej czgsci wkiadow
klientéw (jedna z przyczyn obecnosci bankéw na rynku pienigznym — bilans
banku moze ulec znacznie szybszemu pogorszeniu niz w przypadku podmio-
téw niebankowych),

— przygotowac si¢ na skutki braku synchronizacji migdzy wplywami i wyptatami
srodkow pienieznych (skutki wynikajace z normalnej dziatalnosci gospodar-
czej danej instytucji),
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— dostosowywa¢ wielko$¢ posiadanego zapasu $rodkow platniczych do zmian
wysokosci stopy procentowe;'.

Rosnaca $wiadomosé¢ koniecznosci, ale i korzysci wynikajacych z zarzadzania
plynnoscia wsroéd przedsigbiorstw (dla bankow w Polsce. juz od poczatku okresu
transformacji rynek ten jest podstawowym miejscem wykorzystywanym do ste-
rowania plynnoscia), przyczynia si¢ do osiagania korzysci w innych segmentach
rynku finansowego, odczuwanych bezposrednio przez bank, a mianowicie: do
zmniejszenia ryzyka ptynnosci i ryzyka kredytowego, do poprawy jakosci portfela
kredytowego, zmniejszenia rezerw celowych, mozliwosci efektywnego planowania
i zarzadzania posiadanymi aktywami i pasywami. Po stronie konsekwencji nega-
tywnych wymieni¢ mozna ograniczanie ilosci $rodkow pienigznych przetrzy-
mywanych na rachunkach biezacych w bankach, co dla instytucji kredytowych
oznacza automatycznie spadek dostgpu do tanich kapitatéw i w konsekwencji
wzrost kosztow pozyskania pieniadza.

Opisane funkcje (stabilizacji i ulatwiania utrzymywania plynnosci oraz efek-
tywnego zarzadzania wolnymi nadwyzkami pienieznymi) dotycza wszystkich pod-
miotow wystepujacych na rynku pienigznym. Pozostate obejmujg juz tylko wy-
brane grupy uczestnikow rynku pieni¢znego, co nie oznacza, ze nie maja one
wplywu na pozostale podmioty wystepujace na tym rynku. Ten wptyw czgsto jest
bardzo duzy, ale ma charakter posredni. Na przyktad bardzo wazne dla
prawidtowego funkcjonowania gospodarki jest to, aby rynek pienigzny byt
efektywnym kanalem transmisji impulséw monetarnych, wysylanych przez bank
centralny’. Aktywno$é wiadz monetarnych na rynku pienigznym’ wynika przede
wszystkim z krotkiego horyzontu czasowego oraz z relatywnie matej ilosci
instrumentéw. Poprzez odpowiednie zachowania — ktérych celem jest albo kontro-
lowanie poziomu stop procentowych, albo monitorowanie rezerw pienieznych
bankéw komercyjnych na rachunkach w banku centralnym® — polegajace na prze-
prowadzaniu operacji otwartego rynku’, ale réwniez utrzymywaniu na pozadanym
poziomie podstawowych stdp procentowych oraz wilasciwym ksztattowaniu
wymogow zwiazanych z utrzymywaniem rezerw obowiazkowych, banki centralne
wskazuja uczestnikom rynkéw finansowych swoje oczekiwania co do przysziej
sytuacji w gospodarce. Najwazniejszym celem tych dziatan jest utrzymywanie sity
nabywczej krajowego pieniadza oraz kurséw walutowych na stabilnym poziomie, a

' Ten zapas moze wynika¢ z motywu transakcyjnego opisanego przez J.M. Keynesa [2003,
s. 175 1 nast.].

? Wigcej o kanatach transmisji impulséw monetarnych pisze D. Duwendag [1995. s. 137-218].

3 O koniecznosci interweniowania banku centralnego na rynku pienigznym pisze A. Slawinski
[1993, s. 8].

4 Wigcej o polityce pienigznej i instrumentach stosowanych przez Europejski Bank Centralny w
[The Monetary Policy... ,ECB 2001, rozdz. 2.6 i 4.] oraz w [The Single Monetary ..., ECB kwiecien
2002].

* O roli operacji otwartego rynku pisza A. Stawinski i J. Osifiski [1995].
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przy okazji, co bardzo wazne, zapewnianie o wysokiej wiarygodnosci i skutecz-
nosci swoich dziatan. Zatem rynek pieniezny mozna uzna¢ za medium, dzieki
ktéremu przekazywane sa wskazoéwki dla podmiotow gospodarczych dotyczace ich
przysztych zachowan w gospodarce realnej, ale rowniez i ich obecnosci na rynkach
finansowych, w tym na rynku kapitalowym, gdyz poprzez liczne powiazania,
chocby tylko dzieki stosowaniu instrumentéw pochodnych, rentownos¢ na rynku
pienieznym jest SciSle powiazana z ta z rynku kapitatowego. A warunkiem wstep-
nym dla skutecznego prowadzenia tej polityki jest istnienie glebokiego (pltynnego)

i zintegrowanego (sygnat przekazywany w jednym segmencie tego rynku wywo-

tuje reakcje w pozostalych segmentach) rynku pienigznego i kapitatowego.

Dla rynku polskiego bardzo wazng jakosciowo zmiang bylo rozpoczgcie przez
Polski Bank Rozwoju w kwietniu 1991 r. podawania do publicznej wiadomosci in-
dekséw cen pozyczek na rynku migdzybankowym, WIBOR-u (Warsow InterBank
Offered Rate), a od marca 1993 r. [Zatryb 1994, s. 30] WIBID-u (Warsow
InterBank Bid Rate)’. Waga tego zdarzenia wynikata z faktu, iz akceptacja przez
Srodowisko bankowcow koniecznosct regularnego kwotowania cen na rynku
miedzybankowym umozliwifa, jesli nie dalszy rozwdj tego rynku, to na pewno
rozpoczecie petnienia przez niego funkeji oficjalnego benchmarku, wyznacznika
poziomu stp procentowych w Polsce. Srednie oprocentowanie, liczone na
podstawie kwotowan podawanych przez 15 najwigkszych w Polsce uczestnikéw
rynku pienieznego, stalo si¢ podstawa wielu decyzji inwestycyjnych. podej-
mowanych przez zaréwno instytucje finansowe, jak i podmioty gospodarujace
niefinansowe, w tym réwniez przez gospodarstwa domowe. Rola indekséw rynku
pienigznego polega migdzy innymi na tym, ze:
~ sa one wyznacznikiem dochodowosci dla innych instrumentéw o podobnym

horyzoncie czasowym i dla tych o dluzszym terminie zapadania,

— stanowia wyraz oczekiwan podmiotéw gospodarczych co do wysokosci stop
procentowych w przysztosci, a wigc posrednio swiadcza o przewidywaniach
stanu gospodarki w przysztosci,

— stuza jako podstawa do obliczania kosztu korzystania z kapitatow, np. do wy-
liczania wysokosci odsetek od udzielonych kredytow, pozyczek czy wyemito-
wanych obligacji (przy zastosowaniu konstrukcji: wybrany indeks + marza
zalezna od wiarygodnosci kredytowej kapitatobiorcy).

Zarowno wyznaczane indeksy cenowe, jak i bedace w obrocie na rynku pie-
ni¢znym instrumenty stanowia podstaw¢ konstrukcji licznych instrumentéw po-
chodnych, i tych stuzacych do zabezpieczania si¢ przez zmianami stép procen-
towych, i tych stuzacych spekulacji. Dzigki obecnosci na rynkach tzw. arbi-
trazystow, ktorzy korzystaja z instrumentow pochodnych, dochodowos$¢ roznych
instrumentow rynku pienigznego wyrownuje si¢. Jak juz wspomniano, jest to wy-

® Zasady obliczania indeks6w okreslone sa przez Forex Polska.
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korzystywane réwniez przez banki centralne przy budowaniu kanatéw transmisji
monetarnej — bank centralny oddziatuje przez wybrane instrumenty, a arbitrazy$ci
,»przenosza” te impulsy na pozostate segmenty.

Rynek pienig¢zny to réwniez bardzo wazne zaplecze dla rynku kapitalowego.
Po pierwsze, ze wzgledu na krotki okres do wykupu i relatywnie niskie ryzyko
niewykupienia dlugu w poréwnaniu do rynku kapitalowego, na rynku pienieznym
moga zainicjowaé pozyskiwania kapitaldw zewnetrznych podmioty nowe. nie
znane szerzej. Dowodzac na tym rynku swojej wiarygodnosci i umiejetnosci
radzenia sobie z generowaniem odpowiednich srodkow w krotkim czasie poprzez
terminowe regulowanie platnosci, podmioty te moga przystapi¢ do pozyskania
funduszy na rynku kapitalowym i by¢ rozpoznawane przez inwestoréw jako
wiarygodne. Ale réwniez dla podmiotow juz znanych na rynkach finansowych
segment instrumentow pienigznych moze stanowié¢ zrodto pozyskania srodkéw do
finansowania tzw. pomostowego, a wiec moze by¢ elastycznym poczatkiem po-
zyskania $rodkow potrzebnych na sfinansowanie diugookresowych inwestycji.
Wynika to z relatywnie szybszego wchodzenia podmiotow na rynek pienigzny w
poréwnaniu do czasu, jaki jest potrzebny, aby pozyska¢ srodki z rynku kapita-
fowego.

Liczne funkcje petnione przez rynek pienigzny wymagaja, aby w procesie roz-
woju rynkéw finansowych ten wilasnie rynek rozwijal si¢ w najwigkszym stopniu,
co potwierdzaja fakty z najnowszej historii Polski, zwlaszcza dziatania inspirowane
przez Narodowy Bank Polski, rozliczajacy m.in. transakcje na rynku bonow skar-
bowych oraz monitorujacy depozytowy rynek migdzybankowy. Do warunkow, po
ktorych spetnieniu rynek pienigzny mezna uzna¢ za sprawnie funkcjonujacy, moz-
na zaliczy¢:

— duza liczbg uczestnikdéw po stronie podazy i popytu,

— kierowanie si¢ rachunkiem ekonomicznym,

— istnienie podstaw prawnych, umozliwiajacych emitowanie i obrét instrumen-
tami finansowymi,

— zaufanie do pieniadza.

Spetnienie pierwszego warunku oznacza, iz na rynku wzglednie tatwo znalez¢
partnera do transakcji. Poniewaz banki sa podmiotami, ktére w kazdym segmencie
rynku pienigznego sa stronami najistotniejszymi, ich aktywny udziat na rynku
pienieznym w roli ,,market makeréw” jest bardzo wazny. Warunek ten jest spef-
niany na zasadzie samonapedzajacego si¢ mechanizmu, co oznacza, ze im wigcej
jest uczestnikow tego rynku, tym wiecej nowych podmiotéw jest sklonnych w tym
rynku uczestniczy¢ i tym wiecej nowych rodzajow instrumentéw jest dostepnych
na rynku.

Jesli celem gospodarowania podmiotéw jest optymalizowanie wynikéw ekono-
micznych, konieczne jest efektywne zarzadzanie wolnymi Srodkami. Przejaw spei-
niania tego warunku to rowniez ustalanie optymalnych termindw, na jakie kapitaty
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sa pozyczane (przy wystepowaniu niedoboréw), ale rowniez tego, na jaki sg one
lokowane (przy wystgpowaniu nadwyzek).

Przejrzyste i stabilne przepisy prawne, regulujace kreowanie i obrot wtorny, w
szczegllnosci krétkoterminowymi papierami warto$ciowymi, zwigkszajg zaufanie
do rynku, co obniza koszt uczestniczenia w tym rynku oraz sprawia, ze mozliwe
jest wykorzystywanie rynku jako miejsca do efektywnej wymiany srodkow pie-
ni¢znych, do pozyskania kapitatéw przez Skarb Panstwa oraz do sterowania iloscia
pieniadza (lub stopami procentowymi) przez banki centralne.

Aby mozliwe stato si¢ pozyskiwanie kapitalow za pomoca emisji instrumentéw
finansowych, podmioty musza wierzy¢, ze co najmniej w krotkim okresie nie
zmieni sie¢ sita nabywcza pieniadza. Nalezatoby w tym miejscu zada¢ pytanie o to,
ktorego kraju gospodarka ma szansg¢ odnosi¢ najwigksze korzysci dzigki rynkowi
pienigznemu. Pierwszy i trzeci warunek wyraznie preferujq kraje o ustabilizowanej
sytuacji, dobrze rozwinigte, w ktérych funkcjonuja instytucje finansowe, po-
siadajace sprawdzona wiedz¢ o rynkach finansowych. Musi to by¢ tez gospodarka.
w ktorej panuja zasady konkurencyjnosci i walczy si¢ o przetrwanie, gdyz dopiero
taka zewnetrzna motywacja wymusza stosowanie rachunku ekonomicznego przez
podmioty gospodarujace. Ostatniego warunku, jakim jest zaufanie do srodka
platniczego obowiazujacego w danym kraju, nie mozna spetni¢ w krétkim okresie.
Poza tym uczestnicy rynkéw finansowych wymagaja ciagtego potwierdzania, ze
moga wierzyé w stabilnos¢ sily nabywczej pieniadza. Obecnie, kiedy rzady
gospodarek bedacych w okresie transformacji sa zmuszane do liberalizacji przepty-
wow finansowych, aby przyciagnaé kapitaly i dzigki nim moéc si¢ finansowac,
podwazenie zaufania do pieniadza ma natychmiastowe skutki w przenoszeniu ka-
pitatow do innego kraju.

Proces integracji rynkéw finansowych ciagle jeszcze si¢ nie zakonczyt. jednak
juz teraz wyrazne staje si¢ ograniczenie znaczenia instytucji takich jak banki
centraine. Rosnace w sile organizacje globalne zaczynaja coraz mocniej wyko-
rzystywaé mozliwosé szybkiego przesuwania kapitatow z jednego rynku lokalnego
na drugi, a w nastgpstwie takich decyzji wywolywane zostaja lawiny reakcji
mniejszych inwestorow. Mimo rosnacej plynnosci pozostalych segmentow rynku
finansowego rynek pieniezny zawsze pozostanie miejscem, gdzie przy relatywnie
niewielkim ryzyku bedzie mozna stosunkowo szybko pozyska¢ s$rodki na
uzupetnienie niedoboréw ptynnosci lub zainwestowaé nadwyzki. 1 nawet mimo
wysokiej zmiennosci stop procentowych na ,krotkim koncu” krzywej docho-
dowosci, wynikajacej z duzej nerwowos$ci uczestnikdw gry rynkowej i ich
nadreaktywnosci, rynek ten bedzie zawsze wybierany w sytuacji duzej niepewnosci
co do rozwoju zdarzen w przyszlosci. Wowczas maksymalizowanie stop zwrotu
bedzie traci¢ na znaczeniu na korzys¢ zapewnienia bezpieczenstwa posiadanych
srodkéw finansowych.
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CONDITIONS OF EFFICIENT FUNCTIONING OF MONEY MARKET

Summary

Money market as an essential component of the financial system consists of many scgments.
Each one plays an important role in the economy. It runs efficiently if some conditions are [ulfilled.
This is the subject of the paper.
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