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W artykule dokonany zostat przeglad podstawowych instrumentéw i elementéw tworzacych
system finansowy w Polsce. Przeanalizowano udziat poszczegolnych podmiotow wchodzacych w
jego skfad. Zbadano dynamike wartosci aktywow systemu finansowego Polski w relacji do PKB na
tle innych panstw. Oddzielnie zostaty zbadane rynek pienigezny i rynek kapitatowy, pod wzgledem
rodzajow instrumentdw obrotu i ich tacznej wartosci na przestrzeni ostatnich lat. Poddano analizie
zwigzek pomiedzy stanem rynku finansowego a rozwojem gospodarczym kraju.
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Revealed that the analysis of the modern economy can not be considered sufficient
without interrelated analysis of the financial market, which is currently the most dynamic in
its development and provides the rotation of securitiesof the realeconomy.

This article was made an overview of the basic instruments and elements of the financial
system in Poland. The share of individual entities (its component) was analyzed. The dynamics
of the Polish financial system assets values to GDP ratio compared to other countries were
examined. Money market and capital market have been examined separately, in terms of types
of traded instruments and their total value in recent years. The relationship between the state
of the financial market and economic development of the country was analyzed.

Argued that the stock market provides theefficiency of capital mobilization and allocation,
as it provides a lower cost of capitaland contributes to the implementation of innovations and new
technologies and improve business efficiency. Based on the above, rightly, that the organization of
a well-functioning capital market facilitates corporatere structuring, an important feature of
whichis the fact that he has nopolitical boundaries, as opposed to the real economy.

Key words: financial system, subjects, activities, stock market, asset values, economic
development, enterprise.

Woprowadzenie. Analiza wspotczesnej gospodarki bytaby niekompletna bez analiz jej rynku
finansowego. Zwazajac na zachodzace w niej procesy globalizacyjne i integracyjne,dotyczy to zaréwno
gospodarek krajowych, jak i gospodarki $wiatowej w catosci.Rynek finansowy, a zwlaszcza jego segment
Zwiazany z papierami wartosciowymijest obecnie jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie rynkéw na
swiecie. W Polsce publiczny rynek papieréw wartosciowych jest dos¢ mtody, gdyz jego rozwdj w obecnej
postacirozpoczat sie dopiero w roku 1991, czyli na poczatku okresu transformacji w kraju. Podwaliny tego
rynku zostaty zatozone przez ustawe z dnia 22 marca 1991 roku ,,Prawo o publicznym obrocie papierami
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wartosciowymi i funduszach powierniczych” [1] uchwalona przez parlament Rzeczpospolitej Polskiej, a
podpisana przez 6wczesnego prezydenta RP Lecha Walese. Dzieki tej ustawie powstata Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, ktdra obecnie odgrywa gtowna role na krajowym rynku papierow
wartosciowych.

Historycznie za pierwsza gietde papieréw wartosciowychw Polsce uznaje si¢ Warszawska Gietde
Kupiecka powstata w 1817 roku w czasach Polskiego Krdlestwa. Przerwa w funkcjonowaniu rynku
gietdowego w latach 1939-1991 spowodowana byta wybuchem Il wojny $wiatowej, a nastepnie dostaniem
si¢ Polski w strefe wplywow Zwiazku Radzieckiego, tj. panstwa realizujacego kolektywistyczna
gospodarke planowa, w ktérej gietda i rynki kapitatowe nie byty brane pod uwage [2].W nastepnych latach
gietda polska z roku na rok przyciagata coraz wigcej emitentow i inwestorow. Emitentami byty gtownie
spotki akcyjne siegajace po dodatkowe s$rodki pieniezne niezbedne do realizacji przedsigwzigé
inwestycyjnych (inwestycje rzeczowe). Z kolei po stronie inwestoréw (chodzi tu o inwestycje finansowe,
czyli w instrumenty rynku finansowego) znajdowaly sie w wiekszosci przypadkdw duze instytucje
finansowe posiadajace chwilowo wolne srodki pienigzne.

Mechanizm dziatania rynku papierow wartosciowych (pierwotnego i wtornego) zapewnia efektywne
wykorzystanie tych srodkéw zaréwno w skali krajowej, jak i miedzynarodowej. Im wiecej bowiem
inwestycji rzeczowych zostanie zrealizowanych, tym szybciej gospodarka bedzie si¢ rozwija¢. Warunkiem
jednak jest sprawnos¢ funkcjonowania rynku i wysoka ptynnos¢ papierow wartosciowych. Tylko w takich
warunkach inwestorzy (zaréwno krajowi jak i zagraniczni) beda kupowac akcje polskich przedsiebiorstw
oraz obligacje roznych emitentow (korporacyjne, komunalne, bankowe, skarbowe).

Instrumenty rynku finansowego. Przedmiotem obrotu na rynkach finansowych sg instrumenty
finansowe. Instrument finansowy zgodnie z Ustawa 0 rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku to
kontrakt, ktory powoduje powstanie aktywdw finansowych u jednej ze stron i zobowigzania finansowego
albo instrumentu kapitatowego u drugiej ze stron pod warunkiem, ze z kontraktu zawartego miedzy dwiema
lub wiecej stronami jednoznacznie wynikajq skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw
lub zobowigzar wynikajgcych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy czy warunkowy [3].

Instrumenty rynku finansowego z grubsza mozna podzieli¢ na dwie grupy (rys. 1): tradycyjne (tzw. papiery
wartosciowe)i pochodne (tzw. derywaty). Jednak, zdaniem wielu specjalistow, do rozwoju gospodarczego
przyczynia si¢ gtwnie pierwsza grupa, druga zas$ stuzy do zarzadzania ryzykiem i gry spekulacyjne;.

INSTRUMENTY FINANSOWE

Tradycyjne: Pochodne:
o akcje e forward
e obligacje e futures
e bony e opcje
e weksle e swap
e listy zastawne e warrant
o certyfikaty depozytowe e derywaty ztozone
o certyfikaty inwestycyjne

Rys. 1. Podstawowe rodzaje instrumentéw finansowych
Zrédio: opracowanie wiasne

Inny podziat instrumentéw finansowych uwzglednia termin zwrotu kapitatu zainwestowanego w
papiery wartosciowe danej klasy[4]. Wedtug tego kryterium instrumenty finansowe dzielimy na:

e instrumenty rynku pienieznego — gdy termin zwrotu nie przekracza jednego roku;

e instrumenty rynku kapitatowego — gdy termin zwrotu jest powyzej jednego roku.

Instrumenty rynku pienieznego cechuje stosunkowo wysoka ptynnos¢ i niskie ryzyko. Natomiast
instrumenty rynku kapitatowego cechuja stosunkowo niska ptynnos¢ i wysokie ryzyko, ktore wiaze si¢ z
mozliwie wysoka stopa zwrotu jak rowniez potencjalnie duzymi stratami dla inwestora.
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Do instrumentdw rynku pieni¢znego naleza migdzy innymi: bony i noty skarbowe, bony pienigzne,
bankowe i komercyjne. Natomiast wsrdd instrumentow rynku kapitatowego wymieni¢ nalezy: akcje,
obligacje skarbowe, bankowe i komunalne, certyfikaty inwestycyjne i depozytowe, listy zastawne
(hipoteczne i publiczne).

Istnieje tez wiele innych klasyfikacji uwzgledniajacych rozmaite kryteria oraz pojawienie sie na rynku
finansowym coraz to nowszych form instrumentéw, z ktorych jedne na dobre pozostaja w obrocie, inne za$
szybko znikaja, gdyz nie ciesza si¢ zbyt duzym zainteresowaniem wsrdd inwestorow rynku finansowego.

System finansowy w Polsce. System finansowy w Polsce tworza cztery podstawowe grupy
instytucji finansowych: instytucje kredytowe (bankowe), zaktady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne oraz
fundusze emerytalne.Udziat innych rodzajow instytucji jest znikomy. Potwierdza to rysunek 2, z ktérego
wywnioskowa¢ mozna, ze gtéwna role w systemie nadal odgrywaja instytucje kredytowe. Z kolei przyrost
aktywow (rok/rocznie) podmiotéw polskiego sektora finansowego na przestrzenie ostatnich 10 lat (w
latach 2003-2012) pokazany jest w tabeli 1.

W Polsce, jak i w innych krajach, obrét instrumentami finansowymi moze odbywa¢ sie w sektorze
gietdowym rynku finansowego, badz tez w sektorze pozagietdowym. Gtdwnym operatorem rynku
gieldowego w kraju jest Gietda Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie organizujaca obrot
papierami wartosciowymi oraz innymi instrumentami finansowymi. Przyktadowo, w listopadzie 2009 roku
na GPW dokonywano obrotu nastepujacymi instrumentami finansowymi [6]:

e akcjami spotek;

e obligacjami Skarbu Panstwa;

e obligacjami przedsigbiorstw;

e prawami poboru spotek;

e prawami do nowych akcji spotek;

o certyfikatami inwestycyjnymi;

¢ kontraktami terminowymi;

e opcjami;

e jednostka indeksowa MiniWIG20;

e produktami strukturyzowanymi.

Tabela 1
Przyrost aktywéw instytucji finansowych w Polsce w latach 2003-2012 (w %)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Banki komercyjne

32,5 15 8,7 11,8 4,1
Banki spotdzielcze i zrzeszajace 48| 101 89| 162) 163 15,5 86| 17,0| 101 9,2

Spotdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe 320| 27,3 26,4 120 | 21,7 28,8 23,4 | 20,7 114 8,3

Zaklady ubezpieczen 14,1 18,6 150 | 21,2 16,9 8,7 0.8 4,5 06| 11,4
Fundusze inwestycyjne 45,6 13,0 63,8 | 610| 349 | -435 25,9 27,3 -3,3 | 285
Otwarte fundusze emerytalne 41,8 | 39,7 37,5 354 | 201 -1,2 29,1 23,9 15| 20,0
Podmioty maklerskie 32,1 | 486 | 255| 565 93| -27,1| 151 7,1 9,8 | -10,9
Ogoétem 96| 135| 151 | 224 | 185 | 16,2 60| 118 8,3 8,5

Zrddto: NBP, UKNF, Analizy Online, KSKOK.

W 2012 roku warszawska Gietda Papierow Wartosciowych byta operatorem [5]:

» Glownego Rynku GPW (gietdowy rynek regulowany), na ktérym byty notowane: akcje, prawa do
akcji (PDA), prawa poboru, certyfikaty inwestycyjne, tytuly uczestnictwa funduszy ETF
(exchange traded fund), produkty strukturyzowane, walutowe kontrakty futuresi instrumenty
pochodne zwiazane z rynkiem akcji (kontrakty terminowe na indeksy akcji i akcje spotek, opcje
indeksowe oraz jednostki indeksowe WI1G20), a takze obligacje;

» rynku NewConnect (alternatywnego systemu obrotu, ASO), na ktorym notowano akcje, PDA i
prawa poboru;
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» detalicznych segmentdw platformy obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi Catalyst: rynku
regulowanego oraz ASO, bedacego zorganizowanym rynkiem nieregulowanym, na ktorych
notowane byly obligacje skarbowe, komunalne, przedsiebiorstw i obligacje bankéw, w tym
bankéw spoétdzielczych, oraz listy zastawne.

Fundusze UdZia{ w 2012 I'Oku

emerytalne
14%

Fundusze
inwestycyjne
8%

Instytucje kredytowe

Zaktady

ubezpieczen
8% rundusze inwestycyjne

u Zaktady ubezpieczen

M Fundusze emerytalne

Instytucje
kredytowe

70%

Rys. 2. Udziat w rynku finansowym poszczeg6lnych kategorii instytucji
finansowych wedtug wartosci aktywow na koniec 2012 roku
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [5]

W tym samym okresie na Gtownym Rynku GPW pojawito sie pie¢ nowych klas kontraktow
terminowych na akcje oraz nowe rodzaje produktéw strukturyzowanych.

Zgodnie z danymi GPW [7] faczna kapitalizacja obu prowadzonych przez nia rynkéw (Gtoéwnego
Rynku GPW i NewConnect) na koniec 2012 roku wyniosta 745,1 mld z (por. rok wczesniej651,4 mld zt).
Tak jak w poprzednich latach obrét akcjami w Polsce byt skoncentrowany na Gtdwnym Rynku GPW, na
ktérym na koniec 2012 roku notowano akcje 438 spotek (o 12 wigcej niz na koniec 2011 roku). Transakcje
przeprowadzone na tym rynku stanowity ponad 99% obrotéw akcjami na krajowych rynkach
zorganizowanych. Rynek NewConnect nadal rozwijat sie¢ dynamicznie. Na koniec grudnia notowano na
nim akcje 429 spotek (o 78 wiecej niz rok wczesniej).

W tym samym czasie zwigkszyta rowniez wielko$¢ krajowego rynku obligacji skarbowych. W 2012
roku odnotowano na nimrekordowe zaangazowanie nierezydentow (36% na koniec roku) — w ujeciu
rocznym zwigkszyli oni zaangazowanie na tym rynku o 37 mld zt do 190 mld zt. Na koniec 11l kwartatu
2013 roku wspomniane zaangazowanie wyniosto 201 mid zt (35%) [8]. Podobne tendencje — wzrost
kapitalizacji gietd i zadtuzenia z tytutu papierébw dtuznych sektora publicznego — obserwowano w
swiatowym systemie finansowym [9].

Jak wida¢ z przytoczonych w tabeli 2 danych w 2012 roku nadal rosto znaczenie systemu
finansowego w polskiej gospodarce, bowiem relacja aktywow krajowego systemu finansowego do PKB
zwiekszyta sie 0 4,7% w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Jednak na tle krajow strefy euro w Polsce,
podobnie jak w Czechach i na Wegrzech udziat sektora finansowego w gospodarce krajowej jest
zdecydowanie za niski. Na koniec analizowanego okresu aktywa instytucji tworzacychpolski sektor
finansowy wyniosty 1 bln 961,9 mid zt (jest to 0 8,5% wigcej niz na koniec 2011 roku). Przyrost aktywow
sektora finansowego w analizowanym okresie byt spowodowany przede wszystkim wzrostem wartosci
aktywow sektora bankowego oraz otwartych funduszy emerytalnych. W Polsce, podobnie jak w innych
krajach regionu, sektor bankowy nadal odgrywat gtdwna role w systemach finansowych, przy czym polski
system finansowy mozna uzna¢ za najmniej zorientowany bankowo sposrod systemoéw finansowych w
Europie Srodkowo-Wschodniej. W catym regionie widoczny byt jednak niski w poréwnaniu z krajami
strefy euro poziom rozwoju sektora bankowego. Polski sektor bankowy, podobnie jak sektory bankowe w
innych krajach regionu, charakteryzowat si¢ marginalnym wykorzystaniem sekurytyzacji aktywow.
Wynikato to z koncentrowania sie bankéw krajowych na $wiadczeniu tradycyjnych ustug bankowych,
przede wszystkim przyjmowaniu depozytéw podmiotdw niefinansowych i udzielaniu im kredytéw [5].

180



Tabela 2
Aktywa systemu finansowego w relacji do PKB w wybranych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro w latach 2009-2012 (w %)

Kraj/rok 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Polska 75,9 78,6 85,0 96,5 103,1 110,3 111,2 117,7 118,3 123,0
Czechy 1244 | 119,22 126,4 125,6 134,3 137,3 142,5 141,2 147,6 153,3
Wegry 93,0 | 100,0 114,7 128,5 140,9 153,5 168,6 165,3 149,4 136,4

Strefaeuro | 351,2 | 367,4 400,3 416,2 439,8 434.,8 485,0 496,2 497,6 502,2

Uwagi: dane dla strefy euro dotyczq 16 krajow w 2009 i 2010 r. oraz 17 krajow w 2011 i 2012 r. Dane nie sq
poréwnywalne z danymi zamieszczonymi w poprzednich edycjach opracowania ze wzgledu na zmiane Zrédta danych,
uwzglednienie w aktywach systemu finansowego aktywow funduszy rynku pienieznego oraz korekty przestane przez
banki centralne.

Zrodio: dla strefy euro ECB Statistical Data Warehouse oraz Eurostat; dla pozostatych krajow dane
udostepnione przez narodowe banki centralne oraz GUS.

Polski rynek papierdéw wartosciowych. Rynek papierdw wartosciowych odgrywa niebagatelna role

w rozwoju gospodarek narodowych. Zbadamy wigc stan polskiego rynku papieréw wartosciowych w
podziale na rynek pienigzny i kapitatowy.

Do podstawowych instrumentéw rynku pienigznego zalicza sig:

1) bony skarbowe;

2) bony pienigzne;

3) krétkoterminowe bankowe papiery dtuzne;

4) krétkoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw.

Tabela 3
Wartos¢ instrumentow polskiego rynku pienigznego (w miliardach ztotych)

Instrumenty/rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013*
Bony skarbowe 24,4 25,8 22,6 50,4 47,5 28,0 12,0 6,1 0,0
Bony pienigzne 23,0 18,4 7,8 10,2 41,0 74,6 93,4 | 117,0 116,4
Kroétkoterminowe bankowe
papiery dtuzne 2,8 4,5 2,9 2,1 3,0 2,6 7,7 59 3,8
Krétkoterminowe papiery dluzne
przedsigbiorstw 5,6 6,3 10,6 11,6 6,2 11,7 15,9 18,5 15,9
Ogotem 55,8 55,0 43,9 74,3 97,7 | 116,9 | 129,0 | 147,5 136,1

* Dane za trzy kwartaty 2013 r.
Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie [10], data dostepu: 31.07.2014

W tabeli 3 przytoczone zostaty dane statystyczne ze strony internetowej NBP o dynamice wartosci
instrumentdw polskiego rynku pienieznego na przestrzeni niespetna 9 lat. Ogoblnie wartos¢ ta z roku na rok
sukcesywnie wzrastata. Aczkolwiek dynamika poszczegdlnych kategorii papierow wartosciowych odbiega od
0gdlnej tendencji. Dotyczy to przede wszystkim bonéw skarbowych, ktdrych wartos¢ znacznie sie wahata aby
spas¢ do zera w 2012 roku. Po kryzysie finansowym z 2008 roku niemal zatamat sie rynek krétkoterminowych
papieréw dtuznych emitowanych przez przedsiebiorstwa. Wieksza stabilnoscia, zwlaszcza w ciagu ostatnich 5
lat cechowat sie rynek bondw pienieznych, emitowanych przez instytucje finansowe. Oméwmy wiec dokladniej
poszczegblne kategorie instrumentow zaliczanych do rynku pienieznego.

Bony skarbowe to krotkoterminowe papiery wartosciowe emitowane przez rzad (a doktadniej —
Narodowy Bank Polski na zlecenie rzadu) w celu sfinansowania potrzeb budzetu panstwa. Stanowia
dogodny instrument krétkoterminowego kredytu stuzacego do finansowania narastajacego w czasie dtugu
publicznego. Terminy zapadalnosci bondw skarbowych wynosza od 8 do 52 tygodni. Oprocentowanie
bonu skarbowego ma charakter dyskontowy, co oznacza, ze przychodem inwestora jest réznica pomiedzy
cena zakupu a wartoscia nominalna bonu. Nominat bonu wynosi 10 tysiecy ztotych. Pierwszy raz zostaty
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one wyemitowane w Anglii w roku 1870 [11]. Dodatkowa funkcja bonéw skarbowych jest mozliwosé ich
wykorzystania przez banki centralne do regulowania ilosci pieniadza w obiegu. Bony skarbowe
sprzedawane sa na rynku pierwotnym w ramach systemu Dealerow Skarbowych Papieréw Wartosciowych.
Jest to rynek hurtowy, do ktérego dostep maja instytucje wylaniane kazdego roku w drodze konkursu.
Zasady funkcjonowania systemu okresla corocznie opracowywany Regulamin petnienia funkcji Dealerow
Skarbowych Papierow Wartosciowych. Gtdwnym kryterium wyboru Dealeréw Skarbowych Papieréw
Wartosciowych jest aktywnosé na krajowym rynku skarbowych instrumentéw dtuznych. Organizatorem
przetargow bonéw skarbowych jest Narodowy Bank Polski, ktory petni rowniez funkcje agenta emisji oraz
prowadzi system depozytowo-rozrachunkowy dla tych papieréw dtuznych [12].

Z kolei bony pieniezne emitowane najczesciej przez instytucje finansowe. Stanowia podstawowa
forme operacji otwartego rynku Narodowego Banku Polski. Operacje tego typu sa sposobem
kontrolowania przez bank centralny ilosci pieniadza w gospodarce — gdy bank centralny emituje obligacje
ciaga pieniadze z rynku, a zatem zmniejsza ilos¢ pieniadza w gospodarce. Bank centralny moze tez
zwiekszy¢ ilos¢ pieniadza w gospodarce poprzez skup bonéw pienieznych badz obligacji. Bony pieniezne
sa instrumentem, za posrednictwem ktérego bank centralny kontroluje tez stopy procentowe. Wartosé
bondéw pienieznych oferowanych na przetargach zalezy od prognozowanej skali nadptynnosci w krajowym
systemie bankowym. Wykorzystujac ten instrument, bank centralny absorbuje nadmiar ptynnosci i w ten
sposob ksztattuje oprocentowanie krétkoterminowych lokat miedzybankowych na poziomie zblizonym do
stopy referencyjnej ustalanej przez Rade Polityki Pienieznej [12].

Trzecia grupa obejmuje obligacje oraz bankowe papiery wartosciowe (instrumenty emitowane na
podstawie ustawy Prawo bankowe, nazywane takze certyfikatami depozytowymi) z terminem zwrotu
kapitatu do jednego roku. Krétkoterminowe obligacje emitowane sa na podstawie ustawy o obligacjach,
natomiast krétkoterminowe bankowe papiery wartosciowe emitowane sa na podstawie Prawa bankowego.
Oba rodzaje tych dtuznych papieréw wartosciowych moga by¢ emitowane w Polsce przez banki
komercyjne i banki spotdzielcze. Emisja krétkoterminowych bankowych papieréw wartosciowych nie
podlega przepisom ustawy o ofercie publicznej co oznacza, ze banki nie musza sporzadza¢ prospektu
emisyjnego ani uzyskiwa¢ pozwolenia Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) na ich sprzedaz. Musza
jednak o tym fakcie Komisje poinformowaé. Tego rodzaju instrumenty sa dla bankéw substytutem
krétkoterminowych pozyczek. Krotkoterminowe obligacje bankowe oferowane klientom zazwyczaj na
rynku nieregulowanym, w trybie oferty niepublicznej.

Emitentami czwartej grupy instrumentdw rynku pienieznego moga by¢ przedsiebiorstwa
niefinansowe, pozostate instytucje posrednictwa finansowego oraz pomocnicze instytucje finansowe.
Podobnie jak w poprzednim przypadku instrumenty te stuza gtdwnie do sfinansowania krotkoterminowego
zapotrzebowania na kapitat. Moga tez by¢ emitowane w celu zwigkszenia ptynnosci danej spotki-emitenta.
Maja one dwie podstawowe zalety. Po pierwsze, sptka nie musi przechodzi¢ catego procesu kredytowego,
ktory towarzyszy zaciaganiu kredytu bankowego. Po drugie, liczba kredytodawcow jest wigksza, a co za
tym idzie, mozna zaciagna¢ pozyczke na znacznie wyzsza kwote, niz moze zaproponowaé pojedynczy
bank. Po stronie wad natomiast wymieni¢ nalezy dos$¢ dtugi okres oczekiwania na gotowke, gdyz emisje
mozna przeprowadzi¢ jedynie za posrednictwem wyspecjalizowanych w tych czynnosciach instytucji
(najczesciej bankow lub biur maklerskich). Krotkoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw sa
sprzedawane przewaznie z dyskontem, a w dniu wykupu inwestor otrzymuje petna wartos¢ nominalna
(réznica miedzy wartoscia nominalng a cena zakupu stanowi zysk inwestora). Tego rodzaju instrumenty
zwykle emituja duze przedsiebiorstwa (korporacje), ktére maja wysoka wiarygodnosé¢ kredytowa. Wiaze
sie to z obawami inwestorow przed niewyptacalnoscia emitenta, ktdra czesciej zagrozone sa mate i srednie
przedsichiorstwa. Dlatego czesto stopa zwrotu z tych instrumentéw jest wyzsza od stopy zwrotu trzech
poprzednich kategorii. Jak dotad na polskim rynku najwiekszymi emitentami tego rodzaju instrumentéw
byty spoiki z branzy telekomunikacyjnej, energetycznej, budowlanej oraz paliwowej.

Do podstawowych instrumentéw polskiego rynku kapitatowego zalicza sie:

1) obligacje rynkowe Skarbu Panstwa;

2) obligacje Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK) na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego (KFD);

3) dtugoterminowe papiery dtuzne (DPD) przedsiebiorstw;
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4) obligacje komunalne;

5) dhlugoterminowe papiery dtuzne (DPD) sektora bankowego;

6) listy zastawne;

7) instrumenty udziatowe — akcje.

Analiza danych zaprezentowanych w tabeli 4 pokazala, ze mimo wyzszego ryzyka, to rynek
kapitatowy cieszy sie wiekszym zainteresowaniem wsrdd inwestoréw, gdyz z roku na rok ponad 90 %
wolnych srodkéw pienieznych inwestowanych jest akurat w instrumenty tego segmentu rynku
finansowego. Powodem oczywiscie jest mozliwos¢ uzyskania wyzszej stopy zwrotu. Nalezy zaznaczy¢, iz
przytoczone dane dotyczace dlugoterminowych bankowych papieréw dtuznych obejmuja wytacznie
obligacje i bankowe papiery wartosciowe nominowane w ztotych i w walutach obcych, wyemitowane w
Polsce przez banki krajowe. W obrocie na rynku krajowym znajdowaty sie takze obligacje Europejskiego
Banku Inwestycyjnego oraz instytucji kredytowych z Unii Europejskiej. Ponadto, dla instrumentéw
dhuznych wielkos¢ poszczeg6lnych segmentéw rynku kapitatowego mierzona jest wartoscia tych
instrumentdéw w obiegu, a dla instrumentéw udziatowych — kapitalizacja spdtek krajowych i zagranicznych
notowanych na Gtéwnym Rynku GPW oraz platformie NewConnect [10].

Tabela 4
Wartos¢ instrumentéw polskiego rynku kapitatowego (w miliardach ztotych)

Instrumenty/rok 2005 | 2006 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013*
Obligacje rynkowe Skarbu | 278.4 | 317,0| 3509 | 3608 | 4054 | 4713 | 4952 520,0 | 5704
Panstwa
Obligacje BGK na rzecz - - - - 79 13,9 21,7 24,8 24,8
KFD
DPD przedsigbiorstw 8,9 9,8 15,8 16,0 15,5 21,6 29,7 32,3 33,8
Obligacje komunalne 3,3 3,8 4,1 4,5 6,9 10,9 14,4 15,6 16,6
DPD sektora bankowego 2,7 53 6,1 6,6 55 5,2 10,4 18,0 18,9
Listy zastawne 1,8 1,7 2,4 2,9 3,0 2,5 2,9 31 3,2
Obligacje NBP 7,8 7.8 7.8 7,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Akcje na GPW 4249 | 6359 | 1080,3 | 4651 | 7158 | 796,44 | 6429 734,0 | 810,7
Akcje na New Connect - - - 14 2,5 51 8,5 11,1 7,8
Ogodtem 727,8 981,3 | 14674 865,1 | 1162,5 | 1326,9 | 1225,7 | 1358,9 | 1486,2

* Dane za trzy kwartaty 2013 r.
Zrodio: opracowanie whasne na podstawie [10], data dostepu: 31.07.2014 r.

Obligacje Skarbu Panstwa — to dtugoterminowe oprocentowane papiery dtuzne, emitowane przez
ministerstwo finansow na zlecenie rzadu. Srodki uzyskiwane z ich emisjiprzeznaczane na sfinansowanie
roznych wydatkow publicznych — od ochrony zdrowia, przez budowe drég i mostdéw, po oswiate oraz
sphate wczesniej zaciagnigtych dtugéw [13]. Skarb Panstwa wystepuje w roli dtuznika oraz réwnoczesnie
gwaranta wykupu obligacji w dniu ich zapadalnosci oraz wyptacenia naleznych obligatariuszom odsetek.
Odpowiada za te zobowiazania catym majatkiem, dlatego obligacje skarbowe traktowane sa przez
inwestoréw jako najbezpieczniejsza inwestycja i lokata kapitatu. Kazdy kraj postrzegany jest przez
inwestoréw przez pryzmat réznego bezpieczenstwa inwestycji, co przektada sie na ratingi krajow oraz
prawdopodobienstwa wykupu obligacji badz wyptaty od nich odsetek. Powoduje to, ze r6zne kraje
sprzedaja swoje obligacje z r6zniacymi si¢ wielkoscia kuponami. Za przyktad mozna podaé kraj uwazany
za dos¢ bezpieczny do inwestowania srodkdw jakim sa np. Stany Zjednoczone, a jako kraj dos¢ ryzykowny
do inwestowania srodkéw jakim jest np. Brazylia czy Argentyna. Z tego powodu kraje postrzegane przez
inwestoréw jako bardziej niebezpieczne kusza inwestoréw wiekszymi odsetkami (kuponami) od swojego
dhugu. Bazujac na tym przyktadzie roczne obligacje USA kwotowane sa na poziomie 0,122% (poziom
dyskonta), podczas gdy analogiczne roczne obligacje brazylijskie kwotowane sa po ok. 10,61% na dzien
28 listopada 2013 roku[14]. Réznica jest prawie 87-krotna.

Druga grupe tworza obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego na rzecz Krajowego
Funduszu Drogowego, ktéry zostat utworzony w tym banku dnia 1 stycznia 2004. Krajowy Fundusz
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Drogowy stanowi na chwile obecna podstawowe zrodto finansowania budowy drog krajowych w Polsce.
Zgodnie z ustawa z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu
Drogowym [15], pieniadze pozyskane podczas emisji obligacji na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego
maja na celu [16]:

o finansowanie budowy i przebudowy drog krajowych realizowanych przez Generalnego
Dyrektora Drég Krajowych i Autostrad;

o finansowanie budowy lub przebudowy drogowych obiektow inzynierskich i przepraw
promowych oraz na zakup urzadzen do wazenia pojazdow;

o finansowanie potrzeb zwiazanych z gromadzeniem danych o drogach publicznych i
sporzadzaniem informacji o sieci drég publicznych, poprawa bezpieczenstwa ruchu drogowego;

o phatnosci na rzecz spotek z tytutu realizacji przez nie obowiazkdw wynikajacych z umowy o
budowe i eksploatacje albo wytacznie eksploatacje autostrady ptatnej, w tym wynagrodzenie za dostepnosé
autostrady, wyptaty z tytutu zdarzen odszkodowawczych okreslonych w umowach ze spotkami;

o finansowanie przygotowania, wdrozenia, budowy i eksploatacji systemu elektronicznego poboru
optat elektronicznych za przejazdy po drogach krajowych pojazdéw samochodowych;

o finansowanie kosztow ustug doradczych zwiazanych z budowsa i przebudowa drdg krajowych, w
tym autostrad;

o finansowanie kosztow utworzenia drogowej spotki specjalnego przeznaczenia i finansowanie
przedsiewzie¢ drogowych powierzonych do realizacji drogowej spétce specjalnego przeznaczenia.

Dtugoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw (tzw. obligacje korporacyjne) — to instrumenty
podobne do obligacji skarbowych, emitowane jednak przez podmioty gospodarcze i traktowane jako
substytut kredytu dtugoterminowego. Czesto stuza do sfinansowania duzych i wieloletnich inwestycji
rzeczowych. Obligacje korporacyjne zazwyczaj wyzej oprocentowane od obligacji panstwowych lub
bankowych, poniewaz uznaje sie je za najbardziej ryzykowne sposrod wszystkich papierdéw diuznych.
Przedsiebiorstwa bowiem bankrutuja o wiele czesciej niz panstwa, samorzady terytorialne czy instytucje
bankowe.Generalniena rynku finansowym przestrzegana jest gtowna zasada: im wyzsza wiarygodnosé
kredytowa emitenta, tym nizsza stopa oprocentowania obligacji. Dlatego wsrdd inwestoréw ciesza sie
popularnoscia obligacje spotek o dobrej kondycji finansowej i wysokiej renomie. Inwestorzy aktywni
szybciej wybiora takie obligacje, niz obligacje skarbowe czy komunalne. Tak na przykiad w 2012 roku
okoto 50% obligacji zostato wyemitowanych przez spétki paliwowe i energetyczne. Tabela 5 przedstawia
ogolna sytuacje na polskim rynku DPD przedsiebiorstw (DPDP) za ostatnie 8 lat.

Tabela 5
Wartos¢ zadtuzenia (w mld zt) przedsiebiorstw z tytutu emisji DPDP
i liczba emitentow w latach 2005-2012

Wskaznik / rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Liczba emitentéw ogétem 82 80 92 97 116 ok. 100 | ok. 180 | ok.220
/ w tym nowych /ok.80 | />70
Wartos¢ zadtuzenia ogotem, 8,92 9,75 15,75 | 16,04 | 15,47 21,6 29,7 32,3
w tym z tytutu emisji:
— w trybie oferty publicznej 0,45 0,26 0,16 0,09 0,04 b.d. b.d. b.d.
— w trybie oferty niepublicznej 8,47 9,49 1559 | 15,95 | 15,44 b.d. b.d. b.d.
Wartos¢ nowych emisji, w tym 2,24 2,59 7,96 2,79 2,35 9,4 13,2 12,9
— w trybie oferty publicznej b.d. b.d. b.d. 0,09 0,2 0,7 1,0 0,7

Zrodio: opracowano na podstawie danych NBP, Fitch Polska SA, KNF

Omawiajac obligacje przedsiebiorstw nie sposéb nie wspomnie¢ o obligacjach smieciowych, ktére
emitowane sa przez przedsichiorstwa z najnizszym ratingiem. Oferuja one o wiele wyzsze stopy zwrotu.
Inwestorzy kupujacy te obligacje licza na duzy zysk, jednak licza si¢ tez z sytuacja utraty swoich srodkow
zainwestowanych w obligacje smieciowe.

Obligacje komunalne (lub inaczej municypalne) — papiery wartosciowe w randze dtugu publicznego,
emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego w celu finansowania projektéw inwestycyjnych
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realizowanych w ramach zadah, do wypetniania ktérych te jednostki zostaly powotane [17]. Obligacje
komunalne sa atrakcyjnym instrumentem finansowym dla inwestorow — poniewaz ich emitent jest godny
zaufania, a rentownos¢ jest wyzsza niz obligacji Skarbu Panstwa. Ponadto odsetki od tych obligacji zwolnione z
podatku od dochodéw kapitatowych. Dlatego sa one atrakcyjnym instrumentem zaréwno dla inwestoréw, jak i
dla catej gospodarki, stuza bowiem do pozyskania kapitatu na realizacje tak waznych spotecznie inwestycji jak
wodociagi, oczyszczalnie sciekdw czy tez drogi inne niz krajowe. Zgodnie z ustawa o finansach publicznych
jednostki samorzadu terytorialnego moga emitowac papiery wartosciowe celem [18]:

o pokrycia wystepujacego w ciagu roku przejsciowego deficytu budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego;

o sfinansowania planowanego deficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego;

o splaty wczesniej zaciagnietych zobowiazan z tytulu emisji papieréw wartosciowych oraz
zaciagnietych pozyczek i kredytow;

o wyprzedzajacego sfinansowania dziatan finansowanych ze $rodkéw pochodzacych z budzetu
Unii Europejskiej.

Obligacje komunalne emitowane sa najczesciej z pierwotnym terminem wykupu od 3 do 8 lat.
Organizatorami emisji sa najczesciej dwa banki: PKO BP i Pekao SA. W Polsce jest kilkanascie
samorzadOw terytorialnych emitujacych obligacje komunalne, a najwiekszym z nich jest miasto stoteczne
Warszawa. Wtorny obrét obligacjami municypalnymi odbywa sie w na gietldowym rynku Catalyst
zorganizowanym i prowadzonym przez GPW w Warszawie. W chwili obecnej fundusze unijne na rozwdj
infrastruktury poszczegolnych regionow wyparty jednak w znacznym stopniu obligacje komunalne.

Z kolei dtugoterminowe bankowe papiery dtuzne emitowane sa przez banki krajowe i zagraniczne
dziatajace w Polsce. Zazwyczaj maja one oprocentowanie zmienne i wystawiane na okres powyzej pieciu
lat. Za zgoda Komisji Nadzoru Finansowego moga sta¢ sie czescia funduszy wiasnych banku pod
warunkiem spetnienia dodatkowych wymagan artykutu 127 z Prawa Bankowego.

Listy zastawne, zgodnie z obowiazujacymi regulacjami [19], moga emitowaé banki hipoteczne w
celu refinansowania udzielonych uprzednio kredytow hipotecznych. Od 23 lutego 2011 roku listy zastawne
moga by¢ emitowane réwniez przez Bank Gospodarstwa Krajowego, w celu wspierania rozwoju
budownictwa mieszkaniowego, zwtaszcza lokali mieszkalnych na wynajem. Listy zastawne oparte na
nieruchomosciach nazywane sa listami hipotecznymi i cechuje ich dos¢ wysoki poziom bezpieczenstwa, ze
wzgledu na to, ze udzielone kredyty sa zabezpieczone hipoteka na nieruchomosciach. Jednak wartosé
refinansowania w drodze emisji listdbw hipotecznych nie moze przekroczy¢ 60% bankowo-hipotecznej
wartosci tej nieruchomosci, a taczna nominalna wartos¢ listow zastawnych znajdujacych si¢ w obrocie nie
moze przekroczy¢ 40-krotnosci funduszy wiasnych banku. Istnieja rowniez w obrocie publiczne listy
zastawne, podstawa emisji ktdrych sa wierzytelnosci banku hipotecznego z tytutu kredytéw dla sektora
publicznego. W Polsce banki hipoteczne koncentruja dziatalnos¢ kredytowa na finansowaniu rynku
nieruchomosci komercyjnych, co wptywa na rodzaj emitowanych listow zastawnych [12].

Akcje w Polsce notowane zaréwno na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie jak i na
rynku New Connect. W odréznieniu od papieréw dtuznych sa instrumentami uprawniajacymi do pewnej
czesci majatku spotki akcyjnej (sa to tzw. papiery udziatowe) i emitowane bezterminowo. Spotka moze
emitowa¢ zarowno akcje zwykle jak i uprzywilejowane, jednak tylko te pierwsze dopuszczone do
publicznego obrotu. Na akcje nie sawyptacane kupony, a dochodem ich posiadacza moze by¢ wyptacona
dywidenda oraz ewentualny wzrost wartosci rynkowej samej akcji. Akcje uwazane sa za instrument
mogacy przynies¢ duze zyski inwestorowi, jak rowniez i duze straty. Sprawdza si¢ wigc i tu gtéwna zasada
rynku finansowego — im wieksze ryzyko, tym wigksze potencjalne zyski lub straty. Z punktu widzenia
gospodarki krajowej, to akcje tworza podstawowe zrodto finansowania dziatalnosci gospodarczej, ktdre
przektada sie na rozwdj gospodarczy kraju.

Podsumowujac analize raportow Narodowego Banku Polski zaznaczy¢ nalezy, iz wartosé
sumaryczna tradycyjnych instrumentéw (bez instrumentéw pochodnych) na rynku finansowym w Polsce w
ciagu ostatnich osmiu lat (od roku 2005 do roku 2012) wzrosta ponad dwukrotnie.

Istotna kategoria instrumentdéw finansowych sa jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne,
weksle, akcepty bankowe oraz czeki. Instrumenty te nie zostana przedstawione w niniejszym opracowaniu,
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gdyz sa znacznie mniej popularne wsrdd inwestorow. Obecnie na rynku finansowym coraz wigkszym
zainteresowaniem ciesza sie tez instrumenty pochodne (derywaty) oraz instrumenty hybrydowe.
Instrumenty hybrydowe sa to instrumenty, ktdre tacza w sobie przynajmniej dwie cechy z powyzszych
rodzajow instrumentow finansowych. Przyktadem instrumentéw hybrydowych moga by¢ obligacje z
wbudowanymi opcjami (np. obligacje zamienne na akcje) badz tez lokaty strukturyzowane.

Podsumowanie i wnioski. Z punktu widzenia gospodarki narodowej, dobrze prosperujacy rynek
finansowy oznacza duze mozliwosci dla gospodarki i jej stabilny rozwoj. Zwiazane to jest z tym faktem, ze
podmioty gospodarcze za posrednictwem tego rynku maja szanse na uzyskanie pieniedzy na swoje
inwestycje. Jest to wiec swoisty substytut kredytu. Zwiekszony doptyw pieniedzy oznacza tez zwiekszenie
produkcji, tworzenie miejsc pracy, zwiekszenie dochoddw gospodarstw domowych (i wicksze wptywy do
budzetu z tytutu podatku dochodowego), wigksze wydatki konsumpcyjne i wigksze wptywy do budzetu z
tytutu podatkéw posrednich stymulujacych wzrost wydatkéw budzetowych, a co za tym idzie, zwigkszenie
produkcji. W ten sposéb rozwija sie spirala rozwoju gospodarczego.

Zatem wysoko rozwinigty rynek papieréw wartosciowych, jak i caty rynek finansowy, jest jednym z
najwazniejszych atrybutéw rozwinietego gospodarczo panstwa. Wynika to przede wszystkim z funkgji,
jaka rynek ten spetnia w gospodarce krajowej (i nie tylko). Rynek papieréw wartosciowych gwarantuje
efektywnos¢ mobilizacji kapitatu i jego alokacje, gdyz zapewnia nizsza cene kapitatu i jego wieksza ilog¢
dla przedsichiorcow ocenianych lepiej przez rynek. Po czesci przyczynia si¢ to do wdrazania innowacji i
nowych technologii oraz podnoszenia efektywnosci przedsicbiorstw. Alokacja kapitalu powoduje
transparentnos¢ obrotu gospodarczego, natomiast sprawnie dziatajacy rynek gospodarczy weryfikuje
wycene spotek, ktérych akcje sa na nim notowane.

Warto doda¢, ze za posrednictwem rynku finansowego odbywa si¢ prywatyzacja spotek bytych
przedsigbiorstw panstwowych, co z jednej strony powoduje wzrost ich innowacyjnosci i elastyczniejszego
podejscia do zmian, a z drugiej strony powoduje naptyw gotowki do skarbu panstwa. Dodatkowo dobrze
dziatajacy rynek kapitatowy sprzyja procesom restrukturyzacji przedsiebiorstw.

Istotna cecha rynku finansowego jest fakt, ze nie posiada on zadnych granic administracyjnych w
przeciwienstwie do gospodarki realnej. Mozna tylko powiedzie¢, ze teoretycznie sktada si¢ on z rynkéw
finansowych poszczegélnych krajéw, ale sa one ze soba silnie zintegrowane i wspdtzalezne, przez co
przeptyw informacji jest prawie natychmiastowy. W zwiazku z powyzszym rynek finansowy zyskat
charakter rynku globalnego.
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