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RYNEK DtUGOTERMINOWYCH KAPITALOW
PIENIEZNYCH W STRUKTURZE
RYNKU KAPITALOW PIENIEZNYCH

Wspobtczesne polskie opracowania z dziedziny bankowosci, i nie tylko,
powszechnie wyodrebniajg tzw. rynek pieniezny i kapitatowy z rynku fi-
nansowego, przyjmujac przedmiotowe kryteria czasowe podziatu. PodejScie
takie ma tylko jedng zalete, a mianowicie nie powoduje zawitosci semanty-
cznych. Podstawowg wadg zaprezentowanej terminologii jest to, ze jest ona
enigmatyczna, bowiem pozbawiona podstaw teoretycznych, na ktére zwra-
cali uwage ekonomisci, klasycy teorii ekonomii. Mozna przyjaé wrecz hipo-
teze o rozmijaniu sie wskazanej definicji z przemysleniami teoretykow.
Z drugiej strony uczciwo$¢ badawcza obliguje do stwierdzenia, ze podjety
w artykule temat stanowi i stanowit przedmiot ozywionych dyskusji, prze-
de wszystkim w zachodniej literaturze przedmiotu. Przyczyng tego stanu
jest, jak sie wydaje, ewolucja pogladéw dotyczacych cech konstytuujgcych
obieg pieniezny ijego zwrotnie sprzezonego wptywu na rozwdj gospodarczy.

Temat podjety w niniejszym artykule wydaje sie wazki, bowiem dotyczy
zagadnien, ktore dla teoretykdéw ekonomii sg ciagle otwarte. Zasygnali-
zowane niedomodwienia staly sie przestanka dla powstania niniejszego
opracowania. Autorka zdaje sobie sprawe, ze nie jest w stanie rozwigzac
probleméw wynikajacych z tematyki artykutu, ma jednak nadzieje, ze
usystematyzuje pewne pojecia i wniesie wlasne spojrzenie co do materii
podziatu rynku kapitatéw pienieznych.

Rynek definiowany, jako og6t stosunkéw miedzy podmiotami uczestni-
czacymi w procesach wymiany ma niejednorodny charakter. Teza taka
wynika ze specyfiki: przedmiotéw rynkowej wymiany, podmiotéw rynku
oraz innych okolicznosci, towarzyszgcych tym stosunkom. Uwzgledniajgc te
specyfike mozna wyodrebnié¢ rézne rodzaje rynku, a podstawowe kryterium
jego wydzielenia stanowi:

— kryterium podmiotéw rynku,
— kryterium przestrzenne,
— kryterium przedmiotu wymiany.

Rynek w ujeciu podmiotowym jest wyrazany, jako ogét stosunkow
miedzy wyodrebniong grupa podmiotéw, wystepujacych w roli nabywcow
i sprzedawcow (na rynku kapitatéw pienieznych miedzy wierzycielem i diuz-
nikiem). Kryterium podmiotowe segmentacji rynku, nawigzuje zaréwno do
rodzaju podmiotéw, jak i do ich ilosci po stronie podazy i popytu .

1 U. Bassler, J. Heinrich, W. Koch, Grundlagen und Probleme der Volkswirtschaft, Koln 1991, s. 198.
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Natomiast kryterium przestrzenne, umozliwia wydzielenie rynkéw ze
wzgledu na stopiert koncentracji przestrzennej nabywcow i sprzedawcow.
Rynek w ujeciu przedmiotowym, jest okreslany jako ogo6t stosun-
kow zwigzanych z danym przedmiotem wymiany. Na podstawie wzmianko-
wanego kryterium wyro6zniono przede wszystkim rynek:
— produktoéw,
— usthug,
— pracy,
— kapitatow pienieznych?2.
Kapitaly pieniezne rozpatrywane w ujeciu przedmiotowym stanowig
punkt wyjscia dla rozwazan podjetych w dalszej czesci opracowania.
Wzmiankowany kapitat, ujmowany w kategorii strumienia, zwigzany
jest z teorig wymiany i dystrybucji3. W tym znaczeniu jest on pewnym
szczegdlnym czynnikiem, ktdry musi mie¢ rynek w tym teoretycznym zna-
czeniu, w jakim istnieje rynek dobr konsumpcyjnych i débr produkcyjnych .
Przyjeto wiec, ze ten teoretyczny rynek posiada w realiach ekonomicznych
swoj odpowiednik, podobnie jak wspomniane wczesniej dwa inne rynki
Kapitaty pieniezne poddawane sg najczesciej analizie z punktu widze-
nia dwoch strumieni funduszéw. Pierwszy z nich stanowiag, zdaniem nie-
ktérych ekonomistéw, kapitaty krotkoterminowe, zwigzane z tworzeniem
i obiegiem pieniadza transakcyjnego i rezerwowego®b.

Schemat 1. Struktura kapitatéw pienieznych

Zrédto: Opracowanie na podstawie: J. Zajda, Systemy bankowe, op. cit..., s. 14 - 16.

2 W. Wrzosek, Funkcjonowanie rynku, PWE, Warszawa 1994, s. 34.

3 Natomiast kapitat fizyczny ujmowany jest w kategoriach zasob6éw i stanowi przedmiot zainteresowania
teorii czynnikéw produkcji. Jako ciekawostke mozna wskaza¢ fakt, ze samo pojecie kapitatu stanowito i stanowi
przedmiot wielu kontrowersyjnych dyskusji w literaturze przedmiotu. Niektérzy ze znamienitych ekonomistéw,
przyktadowo J. R. Hicks, unikali tego pojecia, zamieniajac je na definicje opisowe.

4Nie jest on ani catoscia, ani czescig Srodkéw produkcji: pierwotnych lub wyprodukowanych. Nie jest takze
zasobem débr konsumpcyjnych.

5J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 197.

6 Strumien tych kapitatéw umozliwia finansowanie cyklu produkcyjnego (transakcje kredytowe), a takze
wewnetrzng i zagraniczng wymiane towaréw i ustug. Patrz: J. Zajda, Systemy bankowe w gospodarce kapitalisty-
cznej, Warszawa 1974, s. 14 -16; op. cit..., s. 14 - 16.
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Natomiast kapitaly diugoterminowe, sg powigzane z finansowaniem
rozwoju gospodarczego. W ramach wzmiankowanego finansowania, wyste-
puje przetwarzanie kapitatéw pienieznych w kapitaty rzeczowe.

Zaproponowany podziat stanowi podstawe do rozréznienia dwoéch ryn-
kéw kapitatéw pienieznych. Pierwszy z nich jest utozsamiany z rynkiem
pienieznym, a zwigzany jest z nim rynek kredytowy. Natomiast drugi
przypisywany jest do rynku inwestycyjnego.

Rynek pieniezny mozna wiec zdefiniowa¢, zgodnie z wcze$niej wzmian-
kowang charakterystykg strumienia, jako miejsce ksztattowania sie podazy
i popytu na pienigdz, instrument najptynniejszy. Odbywajg sie na nim
transakcje kapitatami krotkoterminowymi7. Rozwazania dotyczace funkcjo-
nowania rynku pienieznego skoncentrowane sg na mechanizmie tworzenia
pienigdza oraz finansowania miedzybankowych obrotéw ptatniczych. Od-
rebny aspekt tego mechanizmu stanowi zamiana pienigdza gotéwkowego
na bezgotéwkowy, a takze zamiana pienigdza wkiadowego bankéw komer-
cyjnych na pienigdz zyrowy banku emisyjnego. Gldwnymi uczestnikami
rynku krétkoterminowych kapitatow pienieznych sg banki8.

Drugi rynek, wyodrebniony z rynku kapitatéw pienieznych, okreslany
jest przez niektérych ekonomistéw jako rynek inwestycyjny9. W nazew-
nictwie francuskim przyjeto nazywaé¢ go rynkiem finansowym. Przedmiot
popytu i podazy rynku inwestycyjnego stanowig kapitaty diugotermino-
wel0. Podzial zawarty we wstepie artykutu zalicza do rynku finansowego
zarowno krotko, jak i ditugoterminowe kapitaty pieniezne. Gdy tymczasem
klasycy ekonomii, zgodnie z zaprezentowanymi pogladami, utozsamiajg go
z rynkiem inwestycyjnym, za posrednictwem ktérego nastepuje zamiana
wolnych kapitatéw pienieznych w kapitaly zwigzane, przeznaczone na fi-
nansowanie rozwoju gospodarczego. Rynek ten jest wiec, zgodnie z opisang
systematyka, miejscem ksztattowania sie popytu i podazy na diugotermino-
we kapitaty pieniezne.

Zaprezentowane Kkryterium podziatu nie jest homogeniczne, bowiem,
jak wczesniej wspomniano, przedmiot ciggtych dyskusji literaturowych sta-
nowig kryteria podziatu rynku kapitatowego, a w jego granicach rynku
kapitatéow pienieznych. Wstepem do autorskich przemys$len, dotyczgcych
tego zagadnienia, sg poglady prezentowane na ten temat w Swiatowej
literaturze przedmiotu. Ekonomisci dokonujg najczesciej podziatu rynku
kapitatowego ze wzgledu na kryteria przedmiotowo-czasowell

Przyktadowo J. Schumpeter stawia znak réwnosci miedzy pojeciem
rynku kapitatowego i rynkiem kapitatéw pienieznych. Konstatacja ta upo-
waznia do stwierdzenia, ze zalicza on do rynku kapitatowego tylko
rynek kapitatéow pienieznych, a wiec wedtug terminologii historycznej

7 Jednocze$nie na wskazanym rynku, wykorzystywane sg kapitaty pieniezne odtozone przez ich posia-
daczy.

8 Instytucje te zajmuja sie posrednictwem w transakcjach finansowych miedzy pozyczkodawcami a pozycz-
kobiorcami, kreowaniem pienigdza. W zakresie bankowych kompetencji znajduje si¢ réwniez obstuga budzetu
panstwa, a takze uczestniczenie w obstudze wymiany miedzynarodowe;j.

9Zgodnie z terminologig anglosaska.

10J. Zajda, Systemy bankowe..., op. cit., s. 15.

1W tym zakresie takze rynku kapitatéw pienieznych.



140 Elzbieta Gruszczynska-Brozbar

jest funduszowcem. Hipoteze te zweryfikowano na podstawie kolejnej ana-
lizy pogladéw J. Schumpetera, ktére skianiajg sie ku twierdzeniu, ze
funkcjonowanie rynku kapitatowego polega na wymianie obecnej sity na-
bywczej na przysztg12. Przedmiotem obrotu na rynku kapitatowym, zdaniem
tego Autora, jest kredyt wykorzystywany na cele finansowania rozwojul3.
J. Schumpeter uznaje obrot zrédtami dochodu jako istote rynku kapi-
tatowegol4.

W innych charakterystykach wyodrebniany jest rynek pieniezny oraz
inwestycyjny z rynku kredytowegol5. Podziat ten jest bardzo ogolny,
poniewaz pomija istote pojecia kapitaldw pienieznych, szczegdlnie strumie-
ni ksztattujgcych rynek pieniezny.

Dyskusyjne wydajg sie réwniez niektére interpretacje rynku kapitato-
wego, wystepujace w polskiej literaturze przedmiotu. Autorzy publikacji
wyodrebniajg z rynku kapitatlowego: rynek czynnikéw produkcji, rynek
nieruchomosci, rynek papieréw wartosciowych oraz rynek kredytowy . W kla-
syfikacjach tych rozpatrywane sg jednoczes$nie kapitaty rzeczowe i pieniez-
ne, z pominieciem rozbieznosci funkcjonalnych miedzy nimi. Podstawowg
przeciwwage merytoryczng dla tej interpretacji stanowi praktyka, na bazie
ktérej mozna wnioskowa¢d, ze rynek kapitatow pienieznych wyréznia sie
wystepowaniem silnych dziennych waht.n, w zakresie ksztattowania
sie podazy i popytu. Ta cecha odréznia opisywany rynek od innych
rynkéw kapitatowych, charakteryzujgcych sie pewng statoscia podazy i po-
pytuly.

Godne uwagi, dla podziatu przedmiotowego rynku kapitatéw pienieznych,
wydajg sie Kryteria zastosowane w wybranych pozycjach literatury
zachodniej. Charakteryzujg sie one roznorodnoscig i odmiennoscig defini-
cji opisywanych kapitatéw i moga stanowi¢ przedmiot znacznie szerszego,
od prezentowanego, interesujgcego opracowania o charakterze intelektual-
nym. W stosowanych klasyfikacjach rzadko prezentowana jest orientacja
na kryterium efektywnego, $cisle okre$lonego czasu ,zycia” instrumentu.
W tym zakresie istnieje arbitralnos¢. W ramach przeprowadzanych dez-
agregacji, prezentowane sa najczesciej podziaty o charakterze pragmatycz-
nym i historycznym18.

W wybranych klasyfikacjach niemieckich rynek kapitatéw pie-
nieznych podlega szerokim podziatom i dzielony jest na: rynek pienia-
dza, rynek diugoterminowych kapitatéw pienieznych oraz pozostate rynki
finansowe (bez okreslenia istoty rynku finansowego). Z kolei rynek diugo-
terminowych kapitatdw pienieznych stanowi ptaszczyzne wyodrebnienia rynku:
— kapitatowego w waskim znaczeniu, przez co postanowiono okresla¢ zor-

ganizowany rynek papieréw wartosciowych,

12 J. Schumpeter, op. cit., s. 200 - 201.

13 W toku rozwoju gospodarczego rynek ten staje sie rynkiem samych Zrédet dochodu. Sprzedaz takich
zrédet dochodu stanowi metode zdobywania kapitatu, natomiast zakup, metode jego wykorzystywania.

14J. Schumpeter, op. cit., s. 140.

15P. Zamora, Organizacja i funkcjonowanie rynku kapitatowego, AE Krakéw 1992, s. 6.

16A. Sopocko, Gietda papieréw wartosciowych, PWE, Warszawa 1991, s. 10.

17J. Madura, Financial Markets and Instytutions, West Publishing Co., New York 1989, s. 37.

18Lexsikon der Banken, Berlin 1976, s. 523.
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— kapitatowego w pozostaltym znaczeniulo.

Przyjeto jednocze$nie, ze rynek zorganizowany to taki, ktéry dziata
zgodnie z pewnymi regutami pozwalajacymi zmniejsza¢ koszty przeprowa-
dzania transakcji i gdzie handlowcy moga powszechnie dokonywaé wymia-
ny20.

Wystepowanie rynkéw zorganizowanych stanowi przyczynek klasyfika-
cji, ktorg proponuje M. Brett. Ekonomista ten dzieli rynek pieniezny na
rynek depozytéw oraz instrumentéow dtuznych, bardzo zblizonych do pie-
niadza, bo szybko zbywalnych2l.

Umownos¢ podziatdéw rynku kapitatéw pienieznych réwniez akcentujg
wspodtczesni ekonomisci angielskojezyczni. Przyktadowo R. Robinson
i R. Wrightsman, jako kryterium podziatu przyjmuja cel oferty. Na tej
podstawie wydzielaja rynek kapitatowy papieréw wartosciowych. Rynek
ten, wedlug ich opinii, przyczynia sie do mobilizacji pieniedzy, w celu
sfinansowania wydatkéw inwestycyjnych, dzieki emisji korporacyjnych wa-
loréw. Zdaniem tych Autordw, transakcje na rynku pienieznym generalnie
nie obejmujg zmian w realnych inwestycjach i oszczednosciach. Natomiast
zaspokajajg one potrzeby gospodarowania pienigdzem, wystepujacym cze-
sciowo w nadmiarze lub w niedostatku. Ostatecznie przyjmujg sztuczny
podziatl rynku kapitatéw pienieznych, zaliczajgc do rynku pieniez-
nego kontrakty kredytowe z limitem nlatnosci do jednego roku,
a do kapitatowego powyzej tej granicy

Nalezy zaznaczyé, ze podziaty rynku kapitatéw pienieznych oparte
na kryteriach czasowych sg dyskusyjne, poniewaz krotkie terminy
zobowigzan na rynku pienieznym sa zmienne i jak juz wczesniej stwier-
dzono, arbitralne. Zachodni ekonomisci skianiajg sie ku stwierdzeniu,
w ramach prowadzonych dyskusji, ze diugie i krotkie terminy uzyczania
badz zapozyczania, nie sg li tylko zwigzane z okresem istnienia zobowigza-
nia23. Dtugie terminy umoéw zaktadajg rozne okresy lokat. Natomiast to, co
my uznamy za diugi termin jest odczuciem subiektywnym, a wiec zobowiga-
zanie powyzej jednego roku jest rowniez dozwolone w ramach funkcjono-
wania rynku krotkoterminowych kapitatéw pienieznych24.

Wybrani ekonomisci kwestionujg takze podziat rynku kapitatow
pienieznych na rynek pieniezny i inwestycyjny. Uwazaja, ze wzrost
ptynnosci papieréw wartosciowych, powoduje, iz te same zasoby pieniezne
mogg wystepowaé zar6wno na rynku pienieznym, jak i na rynku finanso-
wym 5. Mozna z tym stwierdzeniem sie zgodzi¢, biorgc pod uwage aktualny
dynamiczny rozwdj zorganizowanych rynkéw diugoterminowych kapitatéw
pienieznych. Zdaniem niektérych ekonomistéw, hipoteza ta jest dyskusyj-

19 G. Prost, Geldmarkt und Geldmarkt Politik, Wien 1987, s. 34 - 36.

20J. R. Hicks, Perspektywy ekonomii. Szkice z teorii pienigdza i teorii wzrostu, PWN, Warszawa 1987, s. 19.

21 M. Brett, Swiat finanséw, BMiB, Warszawa 1992, s. 13 - 14.

2 R. I. Robinson, D. Wrightsman, Financial Markets The Accumulation and Allocation ofWalth, McGraw-
-Hill Book Company 1980, s. 9.

23 W. Hosek, F. Zahn, Monetary theory, policy and financial markets, McGraw-Hill Book Company, New
York 1977, s 196.

24 A. Haluk, The Integration of International Capital Markets, Edward Elgar Publishing Company 1995, s. 6.

257Z. Kowalczyk, Strumienie finansowe w gospodarce kapitalistycznej, PWN, Warszawa 1978, s. 25 - 26.
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na, poniewaz odmienny jest charakter popytu i podazy na tych dwdch
rynkach oraz rzadza sie one odrebnymi prawami26.

Kwestia podziatu rynku kapitatow pienieznych, jak wynika z dotych-
czas zaprezentowanych pogladéw, nie zostata jednorodnie rozwigzana.
W tym wypadku nalezy positkowac sie przemysleniami tych ekonomistéw,
ktérzy potrafig w zastosowanej systematyce uwypukli¢ wspdtczesne cechy
konstytuujace rynek kapitatow pienieznych. Ograniczajg w ten sposob wie-
le zastrzezen, wskazanych w tresci artykutu. Teoretycy ci proponujg przyj-
mowac ostre podziaty wzmiankowanego rynku, ajednym z pierwszych jego
zwolennikéw jest D. M. Darst. Wnioskuje on o zastosowanie jako kryte-
rium podziatu rynku kapitatow pienieznych pewnego rodzaju waloréw, a mia-
nowicie o statym oprocentowaniu. Autor bierze pod uwage obligacje. Na tej
podstawie z rynku kapitatéw pienieznych wyodrebnia: rynek obliga-
cji i rynek pieniezny?27. Zaproponowany przez niego podziat ma chara-
kter przedmiotowy, blizej funkcyjny, a nie czasowy.

W praktyce oraz w literaturze z zakresu funkcjonowania rynku kapita-
towego, przyjeto bardzo waskie jego ujecie, utozsamiajac z tym rynkiem
tylko rynek dlugoterminowych papierow wartoSciowych. Jest to jednak
typowo gieldowe okreslenie i wydaje sie, ze niestuszne. Przeciez rynek
kapitatowy, jak wcze$niej stwierdzono, to réwniez rynek kapitatéw rzeczo-
wych. Pierwsza dezagregacja powinna wiec dzieli¢ rynek kapitato-
wy, na rynek kapitatbw rzeczowych oraz pienieznych. Natomiast
kolejna moze przyjmowac Sciste podziaty, wskazujgc przedmiotowo
poszczeg6lne rodzaje rynkéw, wydzielonych z rynku kapitatéw pienieznych.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

26 Tamze, s. 27.
27D. M. Darst, The Handbook of The Bond and Money Markets, McGraw-Hill Book Company 1981, s. 122 -123.
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Przyjmujac, ze podziat wskazanego rynku charakteryzuje sie arbitral-
noscig, podjeto przyktadowg probe zakwalifikowania obligacji do rynku
kapitatdw krotkoterminowych badz ditugoterminowych. Dziatanie takie
uzasadniono spostrzezeniem, ze na przeptyw funduszy pienieznych miedzy
podmiotami gospodarujgcymi mozna spojrze¢ —jak sie wydaje - z dwdéch
punktéw widzenia. Pierwszy z nich zwigzany jest z obserwacja podmiotu
zasilajgcego, inaczej; wierzyciela, lokujgcego, rentiera, inwestora. Z kolei
drugi charakteryzuje przeptywy kapitatowe od strony podmiotu zasilanego,
czyli dtuznika. W pierwszym przypadku, jezeli transakcja ma charakter
dtugoterminowy, zaliczamy jg do rynku diugoterminowych kapitatéow pie-
nieznych. Natomiast, gdy ma ona charakter krotkoterminowy —do rynku
krotkoterminowych kapitatéw pienieznych.

Przy takim podejsciu moga pojawic sie rozbieznosci miedzy ex ante -
zamierzonymi a ex post - osiggnietymi okresami pozostawienia kapitatow
do dyspozycji dysponenta. Takie spojrzenie na strukture czasowg strumieni
finansowych, spowodowato koniecznos¢ przyjecia drugiego punktu widzenia,
co oznacza, ze okres w ktérym podmiot zasilany rozporzadza srodkami ptatni-
czymi jest decydujacy, z punktu widzenia podziatu rynku kapitatow pieniez-
nych na rynki kapitatow krotko i dtugoterminowych. Gdy kapitaty nie moga
by¢ odebrane, np. kapitat akcyjny, badZz natychmiast wykupione przez emiten-
ta np. obligacje, to taki obr6t ma miejsce na rynku dtugoterminowych kapita-
téw pienieznych i witasnie dlatego obligacje zaliczono do tego rynku28.

Na podstawie przekazanych konstatacji oraz wtasnych spostrzezen przyjeto,
ze podziat rynku kapitatdbw pienieznych uzalezniony jest od zastosowanego
kryterium podziatu. W konsekwencji stwierdzono, ze kapitaty pieniezne skia-
dajg sie z dwoéch strumieni funduszy, a mianowicie; z kapitatow
kréotkoterminowych oraz kapitatéw diugoterminowych. W ramach
kapitatéw diugoterminowych wydzielono rynek obligacji oraz pozosta-
tych kapitatéw ditugoterminowych. Scisty podziat iynku diugoterminowych
kapitatéw pienieznych, uzasadniono tym, ze obligacja moze spetnia¢ nie tylko
funkcje inwestycyjne, rozwojowe, ale roéwnie dobrze moze stanowic¢ instrument
dtugu publicznego. Taki podzial rynku kapitatowego, charakteryzuje sie
pewnym dualizmem, bowiem z jednej strony informuje o celu przeznacze-
nia kapitatéw pienieznych, z drugiej zas dokonuje klasyfikacji strumieni
w ujeciu czasowym. Jednocze$nie nalezy zauwazyé¢, ze pomiedzy obu ryn-
kami kapitatbw wystepuje state przemieszczanie funduszy pieniez-
nych, odbywa sie ciggla transformacja kapitatéw krétkoterminowych na
dtugoterminowe i odwrotnie. Przyjetg w opracowaniu cechg charakterystyczng
rynku kapitatéw diugoterminowych jest przeksztatcenie réznego rodzaju
wolnych kapitatéw pienieznych w tzw. kapitaly zwigzane, tj. w kapitaty
obligacyjne i akcyjne. Narzedziem tak okreslanej transformacji jest zawsze pa-
pier wartosciowy, ktdry wigzag Zrodto finansowe z emitentem?2 .

28 Nalezy zaznaczyé¢, ze obligacja bedaca diugoterminowym funduszem dla emitenta, przez mozliwos¢ jej
zbycia na rynku wtérnym, moze stanowi¢ krétkoterminowg lokate dla wierzyciela, co i tak nie zmienia jej
przynaleznosci, jako instrumentu, do rynku dtugoterminowych kapitatéw pienieznych.

29 Z. Knakiewicz, Rynek pieniezno-kredytowy i polityka finansowa parnstwa kapitalistycznego, w: Finanse
w gospodarce kapitalistycznej, AE Poznan 1986, s. 53.
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Na zasoby pieniezne stanowigce o podazy na rynku kapitatow diugo-
terminowych skitadajg sie:

— oszczednosci ludnosci przeznaczone na przyszie zakupy, badz lokate,

w papierach wartosciowych przynoszacych dochdd,

— dochody (oszczednosci) gromadzone przez banki i inne instytucje finan-
sowe,

— dochody gromadzone przez panstwo za pomocg systemow podatkowych
oraz dtugu publicznego,

— cze$¢ zyskdw przedsiebiorstw pozostajgca po dokonaniu podziatu zys-
koéw; sg to zasoby finansowe, dla ktérych poszukuje sie dochodowej

i bezpiecznej lokaty30.

Infrastrukture ekonomiczng rynku diugoterminowych kapitatow pie-
nieznych stanowia: oszczednosci indywidualne gospodarstw domowych, osz-
czednosci zbiorowe towarzystw spotecznych i ubezpieczeniowych, funduszy
emerytalnych, zyski przedsiebiorstw oraz oszczednosci gromadzone przez
budzet.

Mechanizm funkcjonowania dtugoterminowego rynku kapitatéw pieniez-
nych wigze przeciwstawne interesy stron transakcji kapitatami pieniezny-
mi. Wynika z tego, ze opré6cz podazy, w ramach wskazanego mechanizmu,
analizowany jest réwniez popyt.

Popyt na kapitaty diugoterminowe jest zgtaszany na rynku tychze
kapitatow przez emitentéw, do ktérych mozna zaliczy¢:

— panstwo i organy samorzadowe (lokalne), emitujgce rozmaite pozyczki

w celu pokrycia swoich potrzeb finansowych,

— przedsigbiorstwa paristwowe zaciagajace na tym rynku pozyczki w po-
staci akcji i obligacji,

— przedsiebiorstwa prywatne wypuszczajgce papiery wartosciowe o docho-
dzie statym lub zmiennym,

— instytucje o charakterze publiczno-prawnym plasujgce walory w celu re-
alizacji inwestycji.

Miedzy wskazanymi uczestnikami rynku kapitatéw pienieznych istnieje
bezposrednia wiez, dzieki postugiwaniu sie w zawieranych transakcjach
papierem wartosciowym. Transakcje te powstajg w mechanizmie rynko-
wym, przy wsp6tudziale posrednikéw finansowych. Podstawowym zadaniem
wspomnianego mechanizmu jest transformacja wkladéw krotkotermino-
wych, Srednioterminowych i dtugoterminowych na wierzytelnosci dtugoter-
minowe, np. obligacje badz na lokaty udzialowe w przedsiebiorstwach, np.
akcje.

W mechanizmie rynkowym analizowane jest takze przemieszczanie
niewykorzystanych w kraju oszczedno$ci na wierzytelnoSci zagraniczne, tj.
obligacje zagraniczne lub udzialy kapitalowe. Poddaje sie wdwczas pod
rozwage ztozony problem ruchu kapitatu, zwiazany z jego importem badz
eksportem.

Powyzej wskazana klasyfikacja zapewne nie ujmuje wszystkie strony
transakcji dtugoterminowymi kapitatami pienieznymi, ale bedac fragmen-

30 Z. Kowalczyk, op. cit., s. 24.
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taryczng i tak czes¢ transakcji musi omija¢, bowiem nie wszystkie kapi-
taty dtugoterminowe przechodzg przez rynek inwestycyjny. Zaliczy¢
mozna do nich miedzy innymi wzajemne pozyczki udzielane sobie przez
przedsiebiorcéw i poszczegdlnych ludzi, a wiec takie transakcje, ktdre majg
przede wszystkim miejsce na niezorganizowanym rynku diugoterminowych
kapitatow pienieznych.

Poruszona w opracowaniu tematyka stanowi ,pozywke” dla dalszych
dyskusji, polemik. Autorka artykutu pozwolita sobie jedynie na erystyke,
odnoszacg spostrzezenia do kwestii wyodrebnienia rynku diugotermino-
wych kapitaléw pienieznych z rynku kapitaléw pienieznych. Zaprezentowana
w eseju problematyka wydaje sie istotna dla dalszych opracowan, dotyczg-
cych funkcjonalnej klasyfikacji rynku kapitatow pienieznych. Stwierdzenie
to nalezy popiera¢ z wielu powodéw, chociazby z tego, aby wyeliminowac
z polskich publikacji ekonomicznych bitad jednorodnosci podziatéow. Bigd
ten wynika najczesciej, jak sie wydaje, z braku wnikliwosci badawczej
i malego rozeznania co do materii klasycznej literatury przedmiotu, po-
wstatej przeciez nie tylko na bazie przemyslen teoretycznych, ale réwniez
obserwacji praktyki.

A MARKET OF LONG-TERM FINANCIAL CAPITALS WITHIN THE STRUCTURE OF
FINANCIAL CAPITALS MARKET

Summary

The systematic of financial capital markets is not homogeneous. Contemporarily used in Po-
lish literature criteria of disaggregation of financial market into-money market and capital mar-
ket seem to be too enigmatic. Classic literature of the subject, as well Polish as world-wide, strays
from such a canon division. Some of classifications presented in the article are rather artificial,
however a majority of them is based on monitoring changes that do constitute circulation money
and economic development.

The article is presenting criteria of division of financial capital markets with particular refer-
ence to objects structure ofthe market of long-term financial capitals. Main lines of division of this
market - as applied in English and German literature - are indicated. They are compared, too,
with those applied once in classical positions of Polish scientific output as well as with other
national papers which occurred to be questioned by some of the experts.

Final part of the article is devoted to the Authors’ attempt of an own interpretation (if not:
new further segmentation) of the market of long-term financial capitals within the structure of
financial capital - with having recourse to sharper criteria of this proposed division.



