Fundusze inwestycyjne rynku
plenlieznego

Definiujgc ostatecznie rynek pieniezny, nalezy powiedziel, ze
jest to rynek, na ktérym przedmiotem obrotu sg szeroko pojete
krétkoterminowe instrumenty (tytuty) finansowe. Bedac jednym z
podstawowych ogniw systemu finansowego w rozwinietej
gospodarce rynkowej, petni zadania, ktdre pozwalaja na biezgce
sprawne jej funkcjonowanie, a co za tym idzie i na dtugofalowy

rozwéj.[1]

Bywa tez okreslany jako rynek handlu ptynnymi aktywami
finansowymi, a za najwazniejsza funkcje wuznaje sie
umozliwienie dokonywania takich zmian w ogdélnym portfelu
waloréw, aby réwnoczesnie mozna byto zrealizowaé¢ dwa cele:
uzyskanie dochodéw od posiadanych aktywOw oraz utrzymanie
ptynnosci finansowej, czyli zapewnienie ciggtosci dokonywanych
wydatkéw.[2]

W Polsce dwoma najwazniejszymi segmentami rynku pienieznego
Sq: miedzybankowy rynek depozytowy oraz rynek
krétkoterminowych papierdw wartos$ciowych. Powyzszy podziat
jest podziatem przedmiotowym, co implikuje, ze najwazniejszymi
instrumentami sg odpowiednio depozyty miedzybankowe oraz
papiery warto$ciowe o krdtkich terminach wymagalnosci.[31]

Jesli chodzi o depozyty miedzybankowe to nie bede sie na nich
skupiat, poniewaz z momentem powierzenia Srodkdéw przez fundusz
inwestycyjny bankowi dalszy nimi obrét nie lezy juz w gestii
samego funduszu. Na rynku depozytow miedzybankowych fundusz
inwestycyjny funkcjonuje wiec posrednio, wobec czego nie
determinuje to juz jego efektywnosci. Podobnie ma sie rzecz z
bonami pienieznymi, obrét ktorymi réwniez lezy w gestii bankéw
komercyjnych oraz banku centralnego — wobec czego te grupe
instrumentdéw finansowych takze wytaczam z dalszej analizy.
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Jesli natomiast chodzi o pozostate, tj. akcepty bankowe,
weksle czy bony municypalne to nie zajme sie nimi z dwu
powoddw. Pierwszy z nich to to, ze fundusze inwestycyjne po
prostu z nich nie korzystaja, a drugi to, ze stanowig tak
niewielki procent rynku, iz mozna je uzna¢ za nieistotne.

Tabela 3. Najwazniejszych instrumentéow rynku pienieznego w
Polsce

DEPOZYTY MIEDZYBANKOWE

INSTRUMENTY BONY PIENIEZNE
POLSKIEGO BONY SKARBOWE

RYNKU PAPIERY KOMERCYJNE PRZEDSIEBIORSTW
PIENIEZNEGO

I TCH AKCEPTY BANKOWE

RODZAJE WEKSLE
BONY MUNICYPALNE

Zrédto: W. Bieri, Rynek finansowy, Stowarzyszenie Ksiegowych w
Polsce, Warszawa 1998

Skupie sie na bonach skarbowych, oraz papierach komercyjnych
emitowanych przez przedsiebiorstwa, jako ze s3 one gtéwnym
przedmiotem lokat funduszy rynku pienieznego. Nie znaczy to
jednak, ze pozostate fundusze z nich nie korzystajg. Jednak
dla nich stanowig one mniejszy procent ulokowanych w
najptynniejsze $rodki pieniezne aktywa, jako alternatywa dla
gotéwki czy lokat bankowych.

Bony skarbowe

Bony skarbowe, sg to dyskontowe papiery dtuzne, emitowane
przez Skarb Panstwa, o nominale 10.000 PLN i okreslonym
terminie wykupu wynoszacym od 1 do 52 tygodni. Wystepujag w
postaci zdematerializowanej, czyli jako zapis na koncie. W
przypadku bondéw zaréwno skarbowych jak i pienieznych o zysku
inwestora decyduje dyskonto, ktdére stanowi procentowo ujeta
réznice miedzy ceng nominalng a emisyjng. Cena emisji jest



zawsze nizsza od ceny nominalnej.[4]

Atrakcyjnos¢ inwestycji w te instrumenty wyraza sie poprzez
ich rentownos¢, zazwyczaj wyzszg niz lokat bankowych oraz
fakt, ze emitenci bondéw zarowno skarbowych jak i pienieznych
sg z zatozenia zawsze wyptacalni.

Nabywanie bondéw skarbowych moze nastepowa¢ na rynku pierwotnym
na przetargach ogtaszanych przez emitenta, jak tez na rynku
wtornym. Operacje na rynku pierwotnym przeprowadza¢ mogg tylko
podmioty posiadajgce status uczestnika przetarqu, ktérymi
zwykle sg banki lub duze instytucje finansowe. Aby zostad
bezposrednim uczestnikiem rynku, instytucje te muszg w ciagu
kwartatu nabyC¢ poprzez innego uczestnika przetargu rynku 0,2%
wartosci nominalnej wszystkich wyemitowanych bonéw oraz
uzyska¢ akceptacje emitenta, czyli Ministerstwa Finanséw.
Ostatecznymi nabywcami bondéw skarbowych moga by¢ zardéwno osoby
prawne jak i fizyczne.

Jesli inwestor chce sie pozby¢ kupionego waloru, nie musi
czeka¢ do wykupu, moze go sprzeda¢ na rynku wtérnym. Duza
ptynnos¢ rynku bondéw skarbowych dodaje atrakcyjnosci
inwestowaniu w ten rodzaj waloréw.

Przetargi na bony skarbowe odbywajg sie co tydzien, z reguty w
poniedziatki, a informacje o tym, podobnie jak szczegéty
dotyczace rentownosci czy wielko$ci emisji, zamieszczane sg w
prasie codziennej. Podobnie *atwo mozna znalezé¢ w prasie
kwotowania bankéw z rynku wtdrnego bondw.

Nie kazdy jednak chetny do tego rodzaju lokowania swojego
kapitatu moze z niego korzysta¢, chol teoretycznie nie ma
ograniczen. Wigze sie to z potrzebg dysponowania dos¢
pokaznymi zasobami pienieznymi potrzebnymi do zakupu chocby
jednego bonu, przy czym transakcje na pojedynczych walorach sg
rzadkoscig ze wzgledu na stosunkowo duze wtedy Kkoszty
transakcyjne, w zwigzku z czym zazwyczaj handluje sie
pakietami o wartosci 100.000 PLN. Potrzeba korzystania z



poSrednika i idgce za tym prowizje obnizajg, wiec atrakcyjnos¢
tych instrumentéw dla przecietnego inwestora. Powoduje to, ze
potencjalnymi nabywcami sg zamozne osoby fizyczne, a w obecnej
sytuacji gtownie instytucje finansowe, dla ktorych sg to
bardzo wygodne i zapewniajgce wysoki zysk instrumenty
finansowe.[5]

W Polsce bony emitowane przez Skarb Panstwa pojawity sie w
obrocie w 1991 roku. Wykorzystano je wtedy po raz pierwszy do
finansowania deficytu budzetowego. Jak juz wspomniatem terminy
wykupu, wedtug obowigzujgcego obecnie rozporzadzenia ministra
finanséw, wynoszg od 1 do 52 tygodni. Proces ich
dematerializacji rozpoczat sie w Polsce w 1995 roku a
zakonczony zostat w potowie 1996 roku. Spowodowato to
usprawnienie mechanizmu i bezpieczenstwa obrotu rynkowego tym
instrumentem finansowym. Wprowadzono obowigzek rejestracji
bonéw skarbowych w Centralnym Rejestrze Bondéw Skarbowych
(CRBS), ktéry prowadzi NBP. On to réwniez jest agentem emisji
podczas przetargdéw (aukcji) — w taki sposdéb, bowiem sprzedaje
sie w Polsce bony na rynku pierwotnym, do ktdérego dostep maja
jednak tylko posrednicy okreslani jako dealerzy lub market-
makerzy. Sg nimi przede wszystkim banki, fundusze inwestycyjne
wtasnie, towarzystwa emerytalne i instytucje ubezpieczeniowe —
wykazujg sie duzg aktywnoscig, dokonujg statych i czestych
zakup6w oraz animujg obrét wtérny, czyli dbajg o jego
ptynnos¢.

Rynek wtérny w Polsce zaczat sie rozwija¢ od 1992 roku wraz z
pojawieniem sie bankéw-dealerdw rynku pienieznego. Obecnie
transakcje, ktorych przedmiotem sg bony mozna zawierac¢ takze
za posrednictwem PGF S.A. — Polskiej Gietdy Finansowej S.A. w
ramach jej rynku kasowego. To znacznie usprawnia obrot i
charakteryzuje sie zaletami takimi jak np. przejrzystos¢,
szybkos¢ czy bezpieczenstwo.[6]

Podsumowujgc trzeba jednak dodaé¢, ze finansujgc deficyt
budzetowy Ministerstwo Finansow emituje papiery wartosciowe
najbardziej temu odpowiadajgce, czyli o dtugich terminach 1



mozliwie niskim oprocentowaniu,[7] wiec cho¢ obecne na rynku
pienieznym, bony skarbowe sa stosowane na znacznie mniejsza
skale niz na przyktad obligacje skarbowe. 0 tych papierach
bede jednak pisat w dalszej cze$Sci pracy poswiecone]j
segmentowi rynku kapitatowego.

Wracajac jednak do bonéw skarbowych to stanowig one dla
funduszy inwestycyjnych — szczeg6lnie rynku pienieznego -
podstawowy instrument, w ktdéry dokonuja lokat swoich aktywow.
Przy stosunkowo wysokiej rentowno$ci gwarantuja one, bowiem
praktycznie catkowite bezpieczendstwo wynikajgce ze 100-
procentowej, co do zasady wyptacalnosci emitenta.

Papiery komercyjne przedsiebiorstw

Pojecie papiery komercyjne przedsiebiorstw (bony komercyjne)
uzywane jest w stosunku do papieréw na okaziciela,
sprzedawanych na rynku pienieznym 2z maksymalnym okresem
zapadalno$Sci do roku. Emisja bondéw komercyjnych stanowi sposéb
bezposredniego pozyskiwania kapitatu z rynku, skonstruowany
zgodnie z formutg pomniejszania warto$ci nominalnej wedtug
okreslonej stopy dyskonta, wskazujacej, o ile procent cena
biezgca (emisyjna) jest nizsza od wartosci nominalnej.[8]

W Polsce systematyka papierow komercyjnych jest o tyle
nieprzejrzysta i skomplikowana, ze nie ma jednolitej podstawy
prawnej dla ich emisji. Po pierwsze emisje mozna oprzecC na
ustawie Prawo wekslowe, wéwczas papiery takie maja cechy
weksla i bywajg nazywane np. wekslami handlowymi, komercyjnymi
wekslami inwestycyjno-terminowymi (KWIT), wekslami obrotowo-
inwestycyjnymi (WOI) czy wekslami inwestycyjno-komercyjnymi

(WIK).[91

Instrumenty majgce konstrukcje weksla wtasnego emitenta lub
tzw. globalnego w tym pierwszym przypadku mogg przybrac¢ forme
materialng i stanowig bezposSrednie zobowigzanie wystawcy do
zaptacenia oznaczonej sumy w okreslonym czasie, zas weksel
globalny opiewajacy na catag wartos¢ danej transzy jest



deponowany w banku, a inwestor nabywa jego czes$c, co
potwierdzone jest wydaniem sSwiadectwa depozytowego.[10]

Ponadto podstawe prawng emisji stanowié¢ moze ustawa o
obligacjach, woOwczas bony komercyjne spetniaja warunki
okreslone dla obligacji i mogg zosta¢ nazwane np. komercyjnymi
obligacjami dyskontowymi.[11]

Obrét nimi jednak nie stanowi publicznego obrotu papierami
wartosciowymi, nie podlegaja (co jest reguta jesli chodzi o
bony komercyjne w Polsce) ustawie Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi i nie sg przedmiotem zainteresowania
Komisji Papierdéw Wartosciowych i Gie*d. Emitowane mogag by¢ w
trybie subskrypcji publicznej, jezeli termin wykupu nie
przekracza roku lub ich wartos¢ nominalna jest nie mniejsza
niz 40 tys. euro badZz subskrypcji zamknietej (prywatnej)
skierowanej jednak do nie wiecej niz 300 oséb.[12]

Kolejng z podstaw prawnych moze by¢ w przypadku emisji bonéw
komercyjnych kodeks cywilny — taka forma pozyczki, oparta na
przepisach prawa cywilnego charakteryzuje sie jednak
najwiekszym ryzykiem kredytowym z punktu widzenia inwestora,
co jednak przektada sie na wyzszg rentownos¢ tego papieru. I
wtasnie przede wszystkim ta cecha biorgc pod uwage bony
komercyjne w ogdle decyduje o atrakcyjnosci tych papierdw dla
nabywcéw, ktérymi sg w gtownej mierze inwestorzy
instytucjonalni.

Rynek bonéw komercyjnych w Polsce, mimo dynamicznego rozwoju
podobnie jak rynek certyfikatow depozytowych jest wcigz dosyd
ptytki. Biorac jednak pod uwage, iz fundusze inwestycyjne
zatrudniajg sztaby specjalistéw analizujgcych ryzyko
inwestycyjne, papiery dtuzne przedsiebiorstw mogg sie okaza¢
bardzo zyskowng alternatywg dla pozostatych krétkoterminowych
papieréw wartosciowych polskiego rynku pienieznego.
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Jesli szukajag Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone



pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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