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Òò ×©¿­¦½¦«µô Ìò Í±´±ª»·ö
ßÙØ ßµ¿¼»³·¿ Ù-®²·½¦±óØ«¬²·½¦¿ © Õ®¿µ±©·»ô

öÒ¿®±¼±©§ Ë²·©»®­§¬»¬ �Ô©±©­µ¿ Ð±´·¬»½¸²·µ¿�

ÍÌßÒ ÎÇÒÕË Ú×ÒßÒÍÑÉÛÙÑ ÖßÕÑ ÜÛÌÛÎÓ×ÒßÒÌß
ÎÑÆÉÑÖË ÙÑÍÐÑÜßÎÝÆÛÙÑ ÕÎßÖË 

w ×©¿­¦½¦«µ Òòô Í±´±ª»· Ìòô îðïì

W artykule dokonany został przegl ¼ °±¼­¬¿©±©§½¸ ·²­¬®«³»²¬-© · »´»³»²¬-© ¬©±®¦ ½§½¸
system finansowy w Polsce. Przeanalizowano udział poszczególnych podmiotów wchodz ½§½¸ © 
jego skład. Zbadano dynamik  ©¿®¬± ½· ¿µ¬§©-© ­§­¬»³« º·²¿²­±©»¹± Ð±´­µ· © ®»´¿½¶· ¼± ÐÕÞ ²¿ 
¬´» ·²²§½¸ °¿ stw. Oddzielnie zostały zbadane rynek pieni ny i rynek kapitałowy, pod wzgl ¼»³
rodzajów instrumentów obrotu i ich ł ½¦²»¶ ©¿®¬± ½· ²¿ °®¦»­¬®¦»²· ±­¬¿¬²·½¸ ´¿¬ò Ð±¼¼¿²± ¿²¿´·¦·» 
¦©· ¦»µ °±³· ¼¦§ ­¬¿²»³ ®§²µ« º·²¿²­±©»¹± ¿ ®±¦©±¶»³ ¹±­°±¼¿®½¦§³ µ®¿¶«ò 

Słowa kluczowe: ­§­¬»³ º·²¿²­±©§ô °®¦»¼³·±¬§ô ¦¿¶ cia, na giełdzie, warto  ¿µ¬§©-©ô 
®±¦©±¶« ¹±­°±¼¿®½¦»¹±ô °®¦»¼­· ¾·±®½¦± ½·ò

Òò ×ª¿­¸½¸«µô Ìò Í±´±ª»§ö
ßÙØ Ë²·ª»®­·¬§ ±º Í½·»²½» ¿²¼ Ì»½¸²±´±¹§ô

Ôª·ª Ð±´§¬»½¸²·½ Ò¿¬·±²¿´ Ë²·ª»®­·¬§ 

Ú×ÒßÒÝ×ßÔ ÓßÎÕÛÌ ÝÑÒÜ×Ì×ÑÒÍ ßÍ ÜÛÌÛÎÓ×ÒßÒÌÍ
ÑÚ ÛÝÑÒÑÓ×Ý ÎÛÙ×ÑÒ

w ×ª¿­¸½¸«µ Òòô Í±´±ª»§ Ìòô îðïì

Î»ª»¿´»¼ ¬¸¿¬ ¬¸» ¿²¿´§­·­ ±º ¬¸» ³±¼»®² »½±²±³§ ½¿² ²±¬ ¾» ½±²­·¼»®»¼ ­«ºº·½·»²¬ 
©·¬¸±«¬ ·²¬»®®»´¿¬»¼ ¿²¿´§­·­ ±º ¬¸» º·²¿²½·¿´ ³¿®µ»¬ô ©¸·½¸ ·­ ½«®®»²¬´§ ¬¸» ³±­¬ ¼§²¿³·½ ·² 
·¬­ ¼»ª»´±°³»²¬ ¿²¼ °®±ª·¼»­ ¬¸» ®±¬¿¬·±² ±º ­»½«®·¬·»­±º ¬¸» ®»¿´»½±²±³§ò 

Ì¸·­ ¿®¬·½´» ©¿­ ³¿¼» ¿² ±ª»®ª·»© ±º ¬¸» ¾¿­·½ ·²­¬®«³»²¬­ ¿²¼ »´»³»²¬­ ±º ¬¸» º·²¿²½·¿´ 
­§­¬»³ ·² Ð±´¿²¼ò Ì¸» ­¸¿®» ±º ·²¼·ª·¼«¿´ »²¬·¬·»­ ø·¬­ ½±³°±²»²¬÷ ©¿­ ¿²¿´§¦»¼ò Ì¸» ¼§²¿³·½­ 
±º ¬¸» Ð±´·­¸ º·²¿²½·¿´ ­§­¬»³ ¿­­»¬­ ª¿´«»­ ¬± ÙÜÐ ®¿¬·± ½±³°¿®»¼ ¬± ±¬¸»® ½±«²¬®·»­ ©»®» 
»¨¿³·²»¼ò Ó±²»§ ³¿®µ»¬ ¿²¼ ½¿°·¬¿´ ³¿®µ»¬ ¸¿ª» ¾»»² »¨¿³·²»¼ ­»°¿®¿¬»´§ô ·² ¬»®³­ ±º ¬§°»­ 
±º ¬®¿¼»¼ ·²­¬®«³»²¬­ ¿²¼ ¬¸»·® ¬±¬¿´ ª¿´«» ·² ®»½»²¬ §»¿®­ò Ì¸» ®»´¿¬·±²­¸·° ¾»¬©»»² ¬¸» ­¬¿¬» 
±º ¬¸» º·²¿²½·¿´ ³¿®µ»¬ ¿²¼ »½±²±³·½ ¼»ª»´±°³»²¬ ±º ¬¸» ½±«²¬®§ ©¿­ ¿²¿´§¦»¼ò 

ß®¹«»¼ ¬¸¿¬ ¬¸» ­¬±½µ ³¿®µ»¬ °®±ª·¼»­ ¬¸»»ºº·½·»²½§ ±º ½¿°·¬¿´ ³±¾·´·¦¿¬·±² ¿²¼ ¿´´±½¿¬·±²ô 
¿­ ·¬ °®±ª·¼»­ ¿ ´±©»® ½±­¬ ±º ½¿°·¬¿´¿²¼ ½±²¬®·¾«¬»­ ¬± ¬¸» ·³°´»³»²¬¿¬·±² ±º ·²²±ª¿¬·±²­ ¿²¼ ²»© 
¬»½¸²±´±¹·»­ ¿²¼ ·³°®±ª» ¾«­·²»­­ »ºº·½·»²½§ò Þ¿­»¼ ±² ¬¸» ¿¾±ª»ô ®·¹¸¬´§ô ¬¸¿¬ ¬¸» ±®¹¿²·¦¿¬·±² ±º 
¿ ©»´´óº«²½¬·±²·²¹ ½¿°·¬¿´ ³¿®µ»¬ º¿½·´·¬¿¬»­ ½±®°±®¿¬»®» ­¬®«½¬«®·²¹ô ¿² ·³°±®¬¿²¬ º»¿¬«®» ±º 
©¸·½¸·­ ¬¸» º¿½¬ ¬¸¿¬ ¸» ¸¿­ ²±°±´·¬·½¿´ ¾±«²¼¿®·»­ô ¿­ ±°°±­»¼ ¬± ¬¸» ®»¿´ »½±²±³§ò 

Õ»§ ©±®¼­æ º·²¿²½·¿´ ­§­¬»³ô ­«¾¶»½¬­ô ¿½¬·ª·¬·»­ô ­¬±½µ ³¿®µ»¬ô ¿­­»¬ ª¿´«»­ô »½±²±³·½ 
¼»ª»´±°³»²¬ô »²¬»®°®·­»ò 

É°®±©¿¼¦»²·»ò Analiza współczesnej gospodarki byłaby niekompletna bez analiz jej rynku 
º·²¿²­±©»¹±ò Æ©¿ ¿¶ ½ ²¿ ¦¿½¸±¼¦ ½» © ²·»¶ °®±½»­§ ¹´±¾¿´·¦¿½§¶²» · ·²¬»¹®¿½§¶²»ô¼±¬§½¦§ ¬± ¦¿®-©²± 
¹±­°±¼¿®»µ µ®¿¶±©§½¸ô ¶¿µ · ¹±­°±¼¿®µ· wiatowej w cało ci.Rynek finansowy, a zwłaszcza jego segment 
¦©· ¦¿²§ ¦ °¿°·»®¿³· ©¿®¬± ½·±©§³·¶»­¬ ±¾»½²·» ¶»¼²§³ ¦ ²¿¶¼§²¿³·½¦²·»¶ ®±¦©·¶¿¶ ½§½¸ ­·  ®§²µ-© ²¿ 
©·»½·»ò É Ð±´­½» °«¾´·½¦²§ ®§²»µ °¿°·»®-© ©¿®¬± ½·±©§½¸ ¶»­¬ ¼±  młody, gdy  ¶»¹± ®±¦©-¶ © ±¾»½²»¶ 

°±­¬¿½·®±¦°±½¦ ł si  ¼±°·»®± © ®±µ« ïççïô ½¦§´· ²¿ °±½¦ ¬µ« ±µ®»­« ¬®¿²­º±®³¿½¶· © µ®¿¶«ò Ð±¼©¿´·²§ ¬»¹± 
rynku zostały zało ±²» °®¦»¦ «­¬¿©  ¦ ¼²·¿ îî ³¿®½¿ ïççï ®±µ« �Ð®¿©± ± °«¾´·½¦²§³ ±¾®±½·» °¿°·»®¿³· 



ïéè

©¿®¬± ½·±©§³· · º«²¼«­¦¿½¸ °±©·»®²·½¦§½¸� ÅïÃ «½¸©¿´±²  °®¦»¦ °¿®´¿³»²¬ Î¦»½¦°±­°±´·¬»¶ Ð±´­µ·»¶ô ¿ 
°±¼°·­¿²  przez ówczesnego prezydenta RP Lecha Wał ­ ò Ü¦· ki tej ustawie powstała Giełda Papierów 
É¿®¬± ciowych w Warszawie, która obecnie odgrywa główn  ®±´  ²¿ µ®¿¶±©§³ ®§²µ« °¿°·»®-© 
©¿®¬± ½·±©§½¸ò

Ø·­¬±®§½¦²·» ¦¿ °·»®©­¦  giełd  °¿°·»®-© ©¿®¬± ½·±©§½¸© Ð±´­½» «¦²¿¶» ­·  É¿®­¦¿©­µ  Giełd
Õ«°·»½µ  powstał  © ïèïé ®±µ« © ½¦¿­¿½¸ Ð±´­µ·»¹± Õ®-´»­¬©¿ò Ð®¦»®©¿ © º«²µ½¶±²±©¿²·« ®§²µ« 
giełdowego w latach 1939–1991 spowodowana była wybuchem II wojny ©·¿¬±©»¶ô ¿ ²¿­¬ °²·» ¼±­¬¿²·»³ 
­·  Ð±´­µ· © ­¬®»º  wpływów Zwi ¦µ« Î¿¼¦·»½µ·»¹±ô ¬¶ò °¿ ­¬©¿ ®»¿´·¦«¶ ½»¹± µ±´»µ¬§©·­¬§½¦²
¹±­°±¼¿®µ  °´¿²±© , w której giełda i rynki kapitałowe nie były brane pod uwag  ÅîÃòÉ ²¿­¬ °²§½¸ ´¿¬¿½¸ 
giełda polska z roku na rok przyci gała coraz wi cej emitentów i inwestorów. Emitentami były głównie 
spółki akcyjne si ¹¿¶ ½» °± ¼±¼¿¬µ±©» ®±¼µ· °·»²· ²» ²·»¦¾ ¼²» ¼± ®»¿´·¦¿½¶· °®¦»¼­· ©¦·
·²©»­¬§½§¶²§½¸ ø·²©»­¬§½¶» ®¦»½¦±©»÷ò Æ µ±´»· °± ­¬®±²·» ·²©»­¬±®-© ø½¸±¼¦· ¬« ± ·²©»­¬§½¶» º·²¿²­±©»ô 
czyli w instrumenty rynku finansowego) znajdowały si  © ©· µ­¦± ½· °®¦§°¿¼µ-© ¼« » ·²­¬§¬«½¶» 
º·²¿²­±©» °±­·¿¼¿¶ ½» ½¸©·´±©± ©±´²» ®±¼µ· °·»²· ²»ò

Mechanizm działania rynku papierów warto ½·±©§½¸ ø°·»®©±¬²»¹± · ©¬-®²»¹±÷ ¦¿°»©²·¿ »º»µ¬§©²» 
©§µ±®¦§­¬¿²·» ¬§½¸ ®±¼µ-© ¦¿®-©²± © ­µ¿´· µ®¿¶±©»¶ô ¶¿µ · ³· ¼¦§²¿®±¼±©»¶ò ×³ ©· ½»¶ ¾±©·»³ 
·²©»­¬§½¶· ®¦»½¦±©§½¸ ¦±­¬¿²·» ¦®»¿´·¦±©¿²§½¸ô ¬§³ ­¦§¾½·»¶ ¹±­°±¼¿®µ¿ ¾ ¼¦·» ­·  ®±¦©·¶¿ ò É¿®«²µ·»³ 
¶»¼²¿µ ¶»­¬ ­°®¿©²±  funkcjonowania rynku i wysoka płynno  °¿°·»®-© ©¿®¬± ½·±©§½¸ò Ì§´µ± © ¬¿µ·½¸ 
©¿®«²µ¿½¸ ·²©»­¬±®¦§ ø¦¿®-©²± µ®¿¶±©· ¶¿µ · ¦¿¹®¿²·½¦²·÷ ¾ ¼  µ«°±©¿  ¿µ½¶» °±´­µ·½¸ °®¦»¼­· ¾·±®­¬©
±®¿¦ ±¾´·¹¿½¶» ®- ²§½¸ »³·¬»²¬-© øµ±®°±®¿½§¶²»ô µ±³«²¿´²»ô ¾¿²µ±©»ô ­µ¿®¾±©»÷ò 

×²­¬®«³»²¬§ ®§²µ« º·²¿²­±©»¹±ò Ð®¦»¼³·±¬»³ ±¾®±¬« ²¿ ®§²µ¿½¸ º·²¿²­±©§½¸ ­  ·²­¬®«³»²¬§ 
º·²¿²­±©»ò ×²­¬®«³»²¬ º·²¿²­±©§ ¦¹±¼²·» ¦ Ë­¬¿©  ± ®¿½¸«²µ±©± ½· ¦ ¼²·¿ îç ©®¦» ²·¿ ïççì ®±µ« ¬± 
µ±²¬®¿µ¬ô µ¬-®§ °±©±¼«¶» °±©­¬¿²·» ¿µ¬§©-© º·²¿²­±©§½¸ « ¶»¼²»¶ ¦» ­¬®±² · ¦±¾±©· ¦¿²·¿ º·²¿²­±©»¹± 
albo instrumentu kapitałowego u drugiej ze stron pod warunkiem, » ¦ µ±²¬®¿µ¬« ¦¿©¿®¬»¹± ³· ¼¦§ ¼©·»³¿ 
´«¾ ©· ½»¶ ­¬®±²¿³· ¶»¼²±¦²¿½¦²·» ©§²·µ¿¶  ­µ«¬µ· ¹±­°±¼¿®½¦»ô ¾»¦ ©¦¹´ ¼« ²¿ ¬±ô ½¦§ ©§µ±²¿²·» °®¿© 
´«¾ ¦±¾±©· ¦¿  ©§²·µ¿¶ ½§½¸ ¦ µ±²¬®¿µ¬« ³¿ ½¸¿®¿µ¬»® ¾»¦©¿®«²µ±©§ ½¦§ ©¿®«²µ±©§ ÅíÃò

×²­¬®«³»²¬§ ®§²µ« º·²¿²­±©»¹± ¦ ¹®«¾­¦¿ ³± ²¿ °±¼¦·»´·  ²¿ ¼©·» ¹®«°§ ø®§­ò ï÷æ ¬®¿¼§½§¶²» ø¬¦©ò °¿°·»®§ 
©¿®¬± ½·±©»÷· °±½¸±¼²» ø¬¦©ò ¼»®§©¿¬§÷ò Ö»¼²¿µô ¦¼¿²·»³ ©·»´« ­°»½¶¿´·­¬-©ô ¼± ®±¦©±¶« ¹±­°±¼¿®½¦»¹± 
°®¦§½¦§²·¿ ­·  głównie pierwsza grupa, druga za  słu § ¼± ¦¿®¦ ¼¦¿²·¿ ®§¦§µ·»³ · ¹®§ ­°»µ«´¿½§¶²»¶ò 

×ÒÍÌÎËÓÛÒÌÇ Ú×ÒßÒÍÑÉÛ 

Ì®¿¼§½§¶²»æ
  ¿µ½¶»
  ±¾´·¹¿½¶»
  ¾±²§
  ©»µ­´»
  ´·­¬§ ¦¿­¬¿©²» 
  ½»®¬§º·µ¿¬§ ¼»°±¦§¬±©» 
  ½»®¬§º·µ¿¬§ ·²©»­¬§½§¶²» 

Ð±½¸±¼²»æ
  º±®©¿®¼
  º«¬«®»­
  ±°½¶»
  ­©¿°
  ©¿®®¿²¬ 
  derywaty zło ±²»

Î§­ò ïò Ð±¼­¬¿©±©» ®±¼¦¿¶» ·²­¬®«³»²¬-© º·²¿²­±©§½¸ 
ródło: opracowanie własne

Inny podział instrumentów finansowych uwzgl dnia termin zwrotu kapitału zainwestowanego w 
°¿°·»®§ ©¿®¬± ciowe danej klasy[4]. Według tego kryterium instrumenty finansowe dzielimy na:

  ·²­¬®«³»²¬§ ®§²µ« °·»²· ²»¹± � ¹¼§ ¬»®³·² ¦©®±¬« ²·» °®¦»µ®¿½¦¿ ¶»¼²»¹± ®±µ«å 
  instrumenty rynku kapitałowego – gdy termin zwrotu jest powy »¶ ¶»¼²»¹± ®±µ«ò 
×²­¬®«³»²¬§ ®§²µ« °·»²· nego cechuje stosunkowo wysoka płynno  · ²·­µ·» ®§¦§µ±ò Ò¿¬±³·¿­¬ 

instrumenty rynku kapitałowego cechuj  stosunkowo niska płynno  · ©§­±µ·» ®§¦§µ±ô µ¬-®» ©· » ­·  ¦ 
³± ´·©·» ©§­±µ  ­¬±°  ¦©®±¬« ¶¿µ ®-©²·»  °±¬»²½¶¿´²·» ¼« §³· ­¬®¿¬¿³· ¼´¿ ·²©»­¬±®¿ò 



ïéç

Ü± ·²­¬®«³»²¬-© ®§²µ« °·»²· ²»¹± ²¿´»  ³· ¼¦§ ·²²§³·æ ¾±²§ · ²±¬§ ­µ¿®¾±©»ô ¾±²§ °·»²· ²»ô
¾¿²µ±©» · µ±³»®½§¶²»ò Ò¿¬±³·¿­¬ © ród instrumentów rynku kapitałowego wymieni  ²¿´» §æ ¿µ½¶»ô 
±¾´·¹¿½¶» ­µ¿®¾±©»ô ¾¿²µ±©» · µ±³«²¿´²»ô ½»®¬§º·µ¿¬§ ·²©»­¬§½§¶²» · ¼»°±¦§¬±©»ô ´·­¬§ ¦¿­¬¿©²» 
ø¸·°±¬»½¦²» · °«¾´·½¦²»÷ò 

×­¬²·»¶» ¬»  ©·»´» ·²²§½¸ µ´¿­§º·µ¿½¶· «©¦¹´ ¼²·¿¶ ½§½¸ ®±¦³¿·¬» µ®§¬»®·¿ ±®¿¦ °±¶¿©·»²·» ­·  ²¿ ®§²µ« 
º·²¿²­±©§³ ½±®¿¦ ¬± ²±©­¦§½¸ º±®³ ·²­¬®«³»²¬-©ô ¦ µ¬-®§½¸ ¶»¼²» ²¿ ¼±¾®» °±¦±­¬¿¶  © ±¾®±½·»ô ·²²» ¦¿
­¦§¾µ± ¦²·µ¿¶ ô ¹¼§  ²·» ½·»­¦  ­·  ¦¾§¬ ¼« §³ ¦¿·²¬»®»­±©¿²·»³ © ®-¼ ·²©»­¬±®-© ®§²µ« º·²¿²­±©»¹±ò 

Í§­¬»³ º·²¿²­±©§ © Ð±´­½»ò Í§­¬»³ º·²¿²­±©§ © Ð±´­½» ¬©±®¦  ½¦¬»®§ °±¼­¬¿©±©» ¹®«°§ 
instytucji finansowych: instytucje kredytowe (bankowe), zakłady ubezpiecze ô º«²¼«­¦» ·²©»­¬§½§¶²» ±®¿¦ 
fundusze emerytalne.Udział innych rodzajów instytucji jest znikomy. Potwierdza to rysunek 2, z którego 
©§©²·±­µ±©¿  ³± ²¿ô e główn  ®±´  © ­§­¬»³·» ²¿¼¿´ ±¼¹®§©¿¶  ·²­¬§¬«½¶» µ®»¼§¬±©»ò Æ µ±´»· °®¦§®±­¬ 
¿µ¬§©-© ø®±µñ®±½¦²·»÷ °±¼³·±¬-© °±´­µ·»¹± ­»µ¬±®¿ º·²¿²­±©»¹± ²¿ °®¦»­¬®¦»²·» ±­¬¿¬²·½¸ ïð ´¿¬ ø© 
latach 2003−2012) pokazany jest w tabeli 1. 

É Ð±´­½»ô ¶¿µ · © ·²²§½¸ µ®¿¶¿½¸ô ±¾®-¬ ·²­¬®«³»²¬¿³· º·²¿²­±©§³· ³± » ±¼¾§©¿  ­·  © ­»µ¬±®¦» 
giełdowym rynku finansowego, b ¼  ¬»  w sektorze pozagiełdowym. Głównym operatorem rynku 
giełdowego w kraju jest Giełda Papierów Warto ½·±©§½¸ øÙÐÉ÷ © É¿®­¦¿©·» ±®¹¿²·¦«¶ ½¿ ±¾®-¬ 
°¿°·»®¿³· ©¿®¬± ciowymi oraz innymi instrumentami finansowymi. Przykładowo, w listopadzie 2009 roku 
²¿ ÙÐÉ ¼±µ±²§©¿²± ±¾®±¬« ²¿­¬ °«¶ ½§³· ·²­¬®«³»²¬¿³· º·²¿²­±©§³· ÅêÃæ 

  akcjami spółek; 
  ±¾´·¹¿½¶¿³· Íµ¿®¾« Ð¿ ­¬©¿å
  ±¾´·¹¿½¶¿³· °®¦»¼­· ¾·±®­¬©å
  prawami poboru spółek; 
  prawami do nowych akcji spółek; 
  ½»®¬§º·µ¿¬¿³· ·²©»­¬§½§¶²§³·å 
  µ±²¬®¿µ¬¿³· ¬»®³·²±©§³·å 
  ±°½¶¿³·å
  ¶»¼²±­¬µ  ·²¼»µ­±©  Ó·²·É×Ùîðå 
  °®±¼«µ¬¿³· ­¬®«µ¬«®§¦±©¿²§³·ò 

Ì¿¾»´¿ ï 
Przyrost aktywów instytucji finansowych w Polsce w latach 2003−2012 (w %) 

 îððí îððì îððë îððê îððé îððè îððç îðïð îðïï îðïî 
Þ¿²µ· µ±³»®½§¶²» 

íîôë ïôë èôé ïïôè ìôï 
Banki spółdzielcze i zrzeszaj ½»

ìôè ïðôï èôç ïêôî ïêôí
ïëôë èôê ïéôð ïðôï çôî 

Spółdzielcze kasy 
±­¦½¦ ¼²± ½·±©±óµ®»¼§¬±©» íîôð îéôí îêôì ïîôð îïôé îèôè îíôì îðôé ïïôì èôí
Zakłady ubezpiecze  ïìôï ïèôê ïëôð îïôî ïêôç èôé ðòè ìôë ðôê ïïôì 
Ú«²¼«­¦» ·²©»­¬§½§¶²» ìëôê ïíôð êíôè êïôð íìôç óìíôë îëôç îéôí óíôí îèôë 
Ñ¬©¿®¬» º«²¼«­¦» »³»®§¬¿´²» ìïôè íçôé íéôë íëôì îðôï óïôî îçôï îíôç ïôë îðôð 
Ð±¼³·±¬§ ³¿µ´»®­µ·» íîôï ìèôê îëôë ëêôë çòí óîéôï ïëôï óéôï çôè óïðôç 
Ogółem  9.6 13,5 15,1 22,4 ïèôë ïêôî êôð ïïôè èôí èôë 

ródło: NBP, UKNF, Analizy Online, KSKOK. 

W 2012 roku warszawska Giełda Papierów Warto ciowych była operatorem [5]: 
Głównego Rynku GPW (giełdowy rynek regulowany), na którym były notowane: akcje, prawa do 
akcji (PDA), prawa poboru, certyfikaty inwestycyjne, tytuły uczestnictwa funduszy ETF 
ø»¨½¸¿²¹» ¬®¿¼»¼ º«²¼÷ô °®±¼«µ¬§ ­¬®«µ¬«®§¦±©¿²»ô ©¿´«¬±©» µ±²¬®¿µ¬§ º«¬«®»­· ·²­¬®«³»²¬§ 
°±½¸±¼²» ¦©· zane z rynkiem akcji (kontrakty terminowe na indeksy akcji i akcje spółek, opcje 
·²¼»µ­±©» ±®¿¦ ¶»¼²±­¬µ· ·²¼»µ­±©» É×Ùîð÷ô ¿ ¬¿µ » ±¾´·¹¿½¶»å 
®§²µ« Ò»©Ý±²²»½¬ ø¿´¬»®²¿¬§©²»¹± ­§­¬»³« ±¾®±¬«ô ßÍÑ÷ô ²¿ µ¬-®§³ ²±¬±©¿²± ¿µ½¶»ô ÐÜß · 
°®¿©¿ °±¾±®«å 



ïèð

detalicznych segmentów platformy obrotu dłu ²§³· ·²­¬®«³»²¬¿³· º·²¿²­±©§³· Ý¿¬¿´§­¬æ ®§²µ« 
®»¹«´±©¿²»¹± ±®¿¦ ßÍÑô ¾ ¼ ½»¹± ¦±®¹¿²·¦±©¿²§³ ®§²µ·»³ ²·»®»¹«´±©¿²§³ô ²¿ µ¬-®§½¸ 
notowane były obligacje skarbowe, komunalne, przedsi ¾·±®­¬© · ±¾´·¹¿½¶» ¾¿²µ-©ô © ¬§³ 
banków spółdzielczych, oraz listy zastawne. 

Rys. 2. Udział w rynku finansowym poszczególnych kategorii instytucji 
 finansowych według warto ½· ¿µ¬§©-© ²¿ µ±²·»½ îðïî ®±µ« 

ródło: opracowanie własne na podstawie [5] 

W tym samym okresie na Głównym Rynku GPW pojawiło si  °·  ²±©§½¸ µ´¿­ µ±²¬®¿µ¬-© 
¬»®³·²±©§½¸ ²¿ ¿µ½¶» ±®¿¦ ²±©» ®±¼¦¿¶» °®±¼«µ¬-© ­¬®«µ¬«®§¦±©¿²§½¸ò 

Zgodnie z danymi GPW [7] ł ½¦²¿ µ¿°·¬¿´·¦¿½¶¿ ±¾« °®±©¿¼¦±²§½¸ °®¦»¦ ²·  rynków (Głównego 
Rynku GPW i NewConnect) na koniec 2012 roku wyniosła 745,1 mld zł (por. rok wcze niej651,4 mld zł). 
Tak jak w poprzednich latach obrót akcjami w Polsce był skoncentrowany na Głównym Rynku GPW, na 
którym na koniec 2012 roku notowano akcje 438 spółek (o 12 wi ½»¶ ²·  ²¿ µ±²·»½ îðïï ®±µ«÷ò Ì®¿²­¿µ½¶» 
przeprowadzone na tym rynku stanowiły ponad 99% obrotów akcjami na krajowych rynkach 
zorganizowanych. Rynek NewConnect nadal rozwijał si  ¼§²¿³·½¦²·»ò Ò¿ µ±²·»½ ¹®«¼²·¿ ²±¬±©¿²± ²¿ 
nim akcje 429 spółek (o 78 wi ½»¶ ²·  ®±µ ©½¦» ²·»¶÷ò

É ¬§³ ­¿³§³ ½¦¿­·» ¦©· kszyła równie  ©·»´µ±  µ®¿¶±©»¹± ®§²µ« ±¾´·¹¿½¶· ­µ¿®¾±©§½¸ò É îðïî 
®±µ« ±¼²±¬±©¿²± ²¿ ²·³®»µ±®¼±©» ¦¿¿²¹¿ ±©¿²·» ²·»®»¦§¼»²¬-© øíêû ²¿ µ±²·»½ ®±µ«÷ � © «¶ ½·«
®±½¦²§³ ¦©· µ­¦§´· ±²· ¦¿¿²¹¿ owanie na tym rynku o 37 mld zł do 190 mld zł. Na koniec III kwartału 
îðïí ®±µ« ©­°±³²·¿²» ¦¿¿²¹¿ owanie wyniosło 201 mld zł (35%) [8]. Podobne tendencje – wzrost 
kapitalizacji giełd i zadłu enia z tytułu papierów dłu ²§½¸ ­»µ¬±®¿ °«¾´·½¦²»¹± � ±¾­»®©±©¿²± © 
©·¿¬±©§³ ­§­¬»³·» º·²¿²­±©§³ ÅçÃò 

Ö¿µ ©·¼¿  z przytoczonych w tabeli 2 danych w 2012 roku nadal rosło znaczenie systemu 
º·²¿²­±©»¹± © °±´­µ·»¶ ¹±­°±¼¿®½»ô ¾±©·»³ ®»´¿½¶¿ ¿µ¬§©-© µ®¿¶±©»¹± ­§­¬»³« º·²¿²­±©»¹± ¼± ÐÕÞ 
¦©· kszyła si  ± ìôéû © °±®-©²¿²·« ¦ °±°®¦»¼²·³ ®±µ·»³ò Ö»¼²¿µ ²¿ ¬´» µ®¿¶-© ­¬®»º§ »«®± © Ð±´­½»ô 
°±¼±¾²·» ¶¿µ © Ý¦»½¸¿½¸ · ²¿ É grzech udział sektora finansowego w gospodarce krajowej jest 
¦¼»½§¼±©¿²·» ¦¿ ²·­µ·ò Ò¿ µ±²·»½ ¿²¿´·¦±©¿²»¹± ±µ®»­« ¿µ¬§©¿ ·²­¬§¬«½¶· ¬©±®¦ ½§½¸°±´­µ· ­»µ¬±® 
finansowy wyniosły 1 bln 961,9 mld zł (jest to o 8,5% wi ½»¶ ²·  ²¿ µ±²·»½ îðïï ®±µ«÷ò Ð®¦§®±­¬ ¿µ¬§©-© 
sektora finansowego w analizowanym okresie był spowodowany przede wszystkim wzrostem warto ½·
¿µ¬§©-© ­»µ¬±®¿ ¾¿²µ±©»¹± ±®¿¦ ±¬©¿®¬§½¸ º«²¼«­¦§ »³»®§¬¿´²§½¸ò É Ð±´­½»ô °±¼±¾²·» ¶¿µ © ·²²§½¸ 
krajach regionu, sektor bankowy nadal odgrywał główn  ®±´  © ­§­¬»³¿½¸ º·²¿²­±©§½¸ô °®¦§ ½¦§³ °±´­µ· 
­§­¬»³ º·²¿²­±©§ ³± ²¿ «¦²¿  ¦¿ ²¿¶³²·»¶ ¦±®·»²¬±©¿²§ ¾¿²µ±©± ­°± ®-¼ ­§­¬»³-© º·²¿²­±©§½¸ © 
Û«®±°·» rodkowo-Wschodniej. W całym regionie widoczny był jednak niski w porównaniu z krajami 
­¬®»º§ »«®± °±¦·±³ ®±¦©±¶« ­»µ¬±®¿ ¾¿²µ±©»¹±ò Ð±´­µ· ­»µ¬±® ¾¿²µ±©§ô °±¼±¾²·» ¶¿µ ­»µ¬±®§ ¾¿²µ±©» © 
innych krajach regionu, charakteryzował si  ³¿®¹·²¿´²§³ ©§µ±®¦§­¬¿²·»³ ­»µ«®§¬§¦¿½¶· ¿µ¬§©-©ò 
Wynikało to z koncentrowania si  ¾¿²µ-© µ®¿¶±©§½¸ ²¿ wiadczeniu tradycyjnych usług bankowych, 
°®¦»¼» ©­¦§­¬µ·³ °®¦§¶³±©¿²·« ¼»°±¦§¬-© °±¼³·±¬-© ²·»º·²¿²­±©§½¸ · «¼¦·»´¿²·« ·³ µ®»¼§¬-© ÅëÃò 



ïèï

Ì¿¾»´¿ î 
ßµ¬§©¿ ­§­¬»³« º·²¿²­±©»¹± © ®»´¿½¶· ¼± ÐÕÞ © ©§¾®¿²§½¸ µ®¿¶¿½¸ Û«®±°§

rodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro w latach 2009−2012 (w %) 
Õ®¿¶ñ®±µ îððí îððì îððë îððê îððé îððè îððç îðïð îðïï îðïî 

Ð±´­µ¿ éëôç éèôê èëôð çêôë ïðíôï ïïðôí ïïïôî ïïéôé ïïèôí ïîíôð 
Ý¦»½¸§ ïîìôì ïïçôî ïîêôì ïîëôê ïíìôí ïíéôí ïìîôë ïìïôî ïìéôê ïëíôí 
É ¹®§ çíôð ïððôð ïïìôé ïîèôë ïìðôç ïëíôë ïêèôê ïêëôí ïìçôì ïíêôì 
Í¬®»º¿ »«®± íëïôî íêéôì ìððôí ìïêôî ìíçôè ìíìôè ìèëôð ìçêôî ìçéôê ëðîôî 

Ë©¿¹·æ ¼¿²» ¼´¿ ­¬®»º§ »«®± ¼±¬§½¦  ïê µ®¿¶-© © îððç · îðïð ®ò ±®¿¦ ïé µ®¿¶-© © îðïï · îðïî ®ò Ü¿²» ²·» ­
°±®-©²§©¿´²» ¦ ¼¿²§³· ¦¿³·»­¦½¦±²§³· © °±°®¦»¼²·½¸ »¼§½¶¿½¸ ±°®¿½±©¿²·¿ ¦» ©¦¹´ ¼« ²¿ ¦³·¿² ródła danych, 
«©¦¹´ ¼²·»²·» © ¿µ¬§©¿½¸ ­§­¬»³« º·²¿²­±©»¹± ¿µ¬§©-© º«²¼«­¦§ ®§²µ« °·»²· nego oraz korekty przesłane przez 
¾¿²µ· ½»²¬®¿´²»ò 

ródło: dla strefy euro ECB Statistical Data Warehouse oraz Eurostat; dla pozosta łych krajów dane 
«¼±­¬ °²·±²» °®¦»¦ ²¿®±¼±©» ¾¿²µ· ½»²¬®¿´²» ±®¿¦ ÙËÍò 

Ð±´­µ· ®§²»µ °¿°·»®-© ©¿®¬± ½·±©§½¸ò Î§²»µ °¿°·»®-© ©¿®¬± ½·±©§½¸ ±¼¹®§©¿ ²·»¾¿¹¿¬»´²¿ ®±´
© ®±¦©±¶« ¹±­°±¼¿®»µ ²¿®±¼±©§½¸ò Æ¾¿¼¿³§ ©· ½ ­¬¿² °±´­µ·»¹± ®§²µ« °¿°·»®-© ©¿®¬± ½·±©§½¸ © 
°±¼¦·¿´» ²¿ ®§²»µ °·»²· ny i kapitałowy.

Ü± °±¼­¬¿©±©§½¸ ·²­¬®«³»²¬-© ®§²µ« °·»²· ²»¹± ¦¿´·½¦¿ ­· æ
ï÷ ¾±²§ ­µ¿®¾±©»å 
î÷ ¾±²§ °·»²· ²»å
í÷ krótkoterminowe bankowe papiery dłu ²»å
ì÷ krótkoterminowe papiery dłu ²» °®¦»¼­· ¾·±®­¬©ò

Ì¿¾»´¿ í 
É¿®¬±  ·²­¬®«³»²¬-© °±´­µ·»¹± ®§²µ« °·»²· nego (w miliardach złotych) 

×²­¬®«³»²¬§ñ®±µ îððë îððê îððé îððè îððç îðïð îðïï îðïî îðïíö 
Þ±²§ ­µ¿®¾±©» îìôì îëôè îîôê ëðôì ìéôë îèôð ïîôð êôï ðôð 
Þ±²§ °·»²· ²» îíôð ïèôì éôè ïðôî ìïôð éìôê çíôì ïïéôð ïïêôì 
Õ®-¬µ±¬»®³·²±©» ¾¿²µ±©» 
papiery dłu ²» îôè ìôë îôç îôï íôð îôê éôé ëôç íôè
Krótkoterminowe papiery dłu ²»
°®¦»¼­· ¾·±®­¬© ëôê êôí ïðôê ïïôê êôî ïïôé ïëôç ïèôë ïëôç
Ogółem ëëôè ëëôð ìíôç éìôí çéôé ïïêôç ïîçôð ïìéôë ïíêôï 

* Dane za trzy kwartały 2013 r. 
ródło: opracowanie własne na podstawie [10], data dost °«æ íïòðéòîðïì 

W tabeli 3 przytoczone zostały dane statystyczne ze strony internetowej NBP o dynamice warto ½·
·²­¬®«³»²¬-© °±´­µ·»¹± ®§²µ« °·»²· nego na przestrzeni niespełna 9 lat. Ogólnie warto  ¬¿ ¦ ®±µ« ²¿ ®±µ 
sukcesywnie wzrastała. Aczkolwiek dynamika poszczególnych kategorii papierów warto ½·±©§½¸ ±¼¾·»¹¿ ±¼ 
±¹-´²»¶ ¬»²¼»²½¶·ò Ü±¬§½¦§ ¬± °®¦»¼» ©­¦§­¬µ·³ ¾±²-© ­µ¿®¾±©§½¸ô µ¬-®§½¸ ©¿®¬±  ¦²¿½¦²·» ­·  wahała aby 
­°¿  ¼± ¦»®¿ © îðïî ®±µ«ò Ð± µ®§¦§­·» º·²¿nsowym z 2008 roku niemal załamał si  ®§²»µ µ®-¬µ±¬»®³·²±©§½¸ 
papierów dłu ²§½¸ »³·¬±©¿²§½¸ °®¦»¦ °®¦»¼­· ¾·±®­¬©¿ò É· µ­¦  ­¬¿¾·´²± ½· , zwłaszcza w ci ¹« ±­¬¿¬²·½¸ ë 
lat cechował si  ®§²»µ ¾±²-© °·»²· ²§½¸ô »³·¬±©¿²§½¸ °®¦»¦ ·²­¬§¬«½¶» º·²¿²­±©»ò Ñ³-©³§ ©· c dokładniej 
°±­¦½¦»¹-´²» µ¿¬»¹±®·» ·²­¬®«³»²¬-© ¦¿´·½¦¿²§½¸ ¼± ®§²µ« °·»²· ²»¹±ò

Þ±²§ ­µ¿®¾±©» ¬± µ®-¬µ±¬»®³·²±©» °¿°·»®§ ©¿®¬± ½·±©» »³·¬±©¿²» °®¦»¦ ®¦ d (a dokładniej – 
Ò¿®±¼±©§ Þ¿²µ Ð±´­µ· ²¿ ¦´»½»²·» ®¦ ¼«÷ © ½»´« ­º·²¿²­±©¿²·¿ °±¬®¦»¾ ¾«¼ »¬« °¿ ­¬©¿ò Í¬¿²±©·
dogodny instrument krótkoterminowego kredytu słu ½»¹± ¼± º·²¿²­±©¿²·¿ ²¿®¿­¬¿¶ cego w czasie długu 
°«¾´·½¦²»¹±ò Ì»®³·²§ ¦¿°¿¼¿´²± ½· ¾±²-© ­µ¿®¾±©§½¸ ©§²±­¦  ±¼ è ¼± ëî ¬§¹±¼²·ò Ñ°®±½»²¬±©¿²·» 
¾±²« ­µ¿®¾±©»¹± ³¿ ½¸¿®¿µ¬»® ¼§­µ±²¬±©§ô ½± ±¦²¿½¦¿ô » °®¦§½¸±¼»³ ·²©»­¬±®¿ ¶»­¬ ®- ²·½¿ °±³· ¼¦§
½»²  ¦¿µ«°« ¿ ©¿®¬± ½·  ²±³·²¿´²  bonu. Nominał bonu wynosi 10 tysi cy złotych. Pierwszy raz zostały 



ïèî

±²» ©§»³·¬±©¿²» © ß²¹´·· © ®±µ« ïèéð ÅïïÃò Ü±¼¿¬µ±©  º«²µ½¶  ¾±²-© ­µ¿®¾±©§½¸ ¶»­¬ ³± ´·©±  ·½¸ 
©§µ±®¦§­¬¿²·¿ °®¦»¦ ¾¿²µ· ½»²¬®¿´²» ¼± ®»¹«´±©¿²·¿ ·´± ½· °·»²· ¼¦¿ © ±¾·»¹«ò Þ±²§ ­µ¿®¾±©» 
­°®¦»¼¿©¿²» ­  ²¿ ®§²µ« °·»®©±¬²§³ © ®¿³¿½¸ ­§­¬»³« Ü»¿´»®-© Íµ¿®¾±©§½¸ Ð¿°·»®-© É¿®¬± ½·±©§½¸ò
Ö»­¬ ¬± ®§²»µ ¸«®¬±©§ô ¼± µ¬-®»¹± ¼±­¬ ° ³¿¶  instytucje wyłaniane ka ¼»¹± ®±µ« © ¼®±¼¦» µ±²µ«®­«ò 
Æ¿­¿¼§ º«²µ½¶±²±©¿²·¿ ­§­¬»³« ±µ®» la corocznie opracowywany Regulamin pełnienia funkcji Dealerów 
Íµ¿®¾±©§½¸ Ð¿°·»®-© É¿®¬± ciowych. Głównym kryterium wyboru Dealerów Skarbowych Papierów 
É¿®¬± ½·±©§½¸ ¶»­¬ ¿µ¬§©²±  na krajowym rynku skarbowych instrumentów dłu ²§½¸ò Ñ®¹¿²·¦¿¬±®»³ 
przetargów bonów skarbowych jest Narodowy Bank Polski, który pełni równie  º«²µ½¶  ¿¹»²¬¿ »³·­¶· ±®¿¦ 
prowadzi system depozytowo-rozrachunkowy dla tych papierów dłu ²§½¸ ÅïîÃò 

Æ µ±´»· ¾±²§ °·»²· ²» »³·¬±©¿²» ²¿¶½¦ ½·»¶ °®¦»¦ ·²­¬§¬«½¶» º·²¿²­±©»ò Í¬¿²±©·  °±¼­¬¿©±©
º±®³  ±°»®¿½¶· ±¬©¿®¬»¹± ®§²µ« Ò¿®±¼±©»¹± Þ¿²µ« Ð±´­µ·ò Ñ°»®¿½¶» ¬»¹± ¬§°« ­  ­°±­±¾»³ 
µ±²¬®±´±©¿²·¿ °®¦»¦ ¾¿²µ ½»²¬®¿´²§ ·´± ½· °·»²· ¼¦¿ © ¹±­°±¼¿®½» � ¹¼§ ¾¿²µ ½»²¬®¿´²§ »³·¬«¶» ±¾´·¹¿½¶» 
½· ¹¿ °·»²· ¼¦» ¦ ®§²µ«ô ¿ ¦¿¬»³ ¦³²·»¶­¦¿ ·´±  °·»²· ¼¦¿ © ¹±­°±¼¿®½»ò Þ¿²µ ½»²¬®¿´²§ ³± » ¬»

¦©· µ­¦§  ·´±  °·»²· ¼¦¿ © ¹±­°±¼¿®½» °±°®¦»¦ ­µ«° ¾±²-© °·»²· ²§½¸ ¾ ¼  ±¾´·¹¿½¶·ò Þ±²§ °·»²· ²»
­  ·²­¬®«³»²¬»³ô ¦¿ °± ®»¼²·½¬©»³ µ¬-®»¹± ¾¿²µ ½»²¬®¿´²§ µ±²¬®±´«¶» ¬»  ­¬±°§ °®±½»²¬±©»ò É¿®¬±
¾±²-© °·»²· ²§½¸ ±º»®±©¿²§½¸ ²¿ °®¦»¬¿®¹¿½¸ ¦¿´» y od prognozowanej skali nadpłynno ½· © µ®¿¶±©§³ 
­§­¬»³·» ¾¿²µ±©§³ò É§µ±®¦§­¬«¶ c ten instrument, bank centralny absorbuje nadmiar płynno ½· · © ¬»² 
sposób kształtuje oprocentowanie krótkoterminowych lokat mi ¼¦§¾¿²µ±©§½¸ ²¿ °±¦·±³·» ¦¾´· ±²§³ ¼± 
­¬±°§ ®»º»®»²½§¶²»¶ «­¬¿´¿²»¶ °®¦»¦ Î¿¼  Ð±´·¬§µ· Ð·»²· ²»¶ ÅïîÃò 

Ì®¦»½·¿ ¹®«°¿ ±¾»¶³«¶» ±¾´·¹¿½¶» ±®¿¦ ¾¿²µ±©» °¿°·»®§ ©¿®¬± ½·±©» ø·²­¬®«³»²¬§ »³·¬±©¿²» ²¿ 
°±¼­¬¿©·» «­¬¿©§ Ð®¿©± ¾¿²µ±©»ô ²¿¦§©¿²» ¬¿µ » ½»®¬§º·µ¿¬¿³· ¼»°±¦§¬±©§³·÷ ¦ ¬»®³·²»³ ¦©®±¬« 
kapitału do jednego roku. Krótkoterminowe obligacje emitowane s  ²¿ °±¼­¬¿©·» «­¬¿©§ ± ±¾´·¹¿½¶¿½¸ô 
²¿¬±³·¿­¬ µ®-¬µ±¬»®³·²±©» ¾¿²µ±©» °¿°·»®§ ©¿®¬± ½·±©» »³·¬±©¿²» ­  ²¿ °±¼­¬¿©·» Ð®¿©¿ ¾¿²µ±©»¹±ò 
Oba rodzaje tych dłu ²§½¸ °¿°·»®-© ©¿®¬± ½·±©§½¸ ³±¹  ¾§  »³·¬±©¿²» © Ð±´­½» °®¦»¦ ¾¿²µ· 
komercyjne i banki spółdzielcze. Emisja krótkoterminowych bankowych papierów warto ½·±©§½¸ ²·» 
°±¼´»¹¿ °®¦»°·­±³ «­¬¿©§ ± ±º»®½·» °«¾´·½¦²»¶ ½± ±¦²¿½¦¿ô » ¾¿²µ· ²·» ³«­¦  ­°±®¦ ¼¦¿  °®±­°»µ¬« 
»³·­§¶²»¹± ¿²· «¦§­µ·©¿  °±¦©±´»²·¿ Õ±³·­¶· Ò¿¼¦±®« Ú·²¿²­±©»¹± øÕÒÚ÷ ²¿ ·½¸ ­°®¦»¼¿ ò Ó«­¦
¶»¼²¿µ ± ¬§³ º¿µ½·» Õ±³·­¶  °±·²º±®³±©¿ ò Ì»¹± ®±¼¦¿¶« ·²­¬®«³»²¬§ ­  ¼´¿ ¾¿²µ-© ­«¾­¬§¬«¬»³ 
µ®-¬µ±¬»®³·²±©§½¸ °± §½¦»µò Õ®-¬µ±¬»®³·²±©» ±¾´·¹¿½¶» ¾¿²µ±©» ±º»®±©¿²» µ´·»²¬±³ ¦¿¦©§½¦¿¶ ²¿ 
®§²µ« ²·»®»¹«´±©¿²§³ô © ¬®§¾·» ±º»®¬§ ²·»°«¾´·½¦²»¶ò 

Û³·¬»²¬¿³· ½¦©¿®¬»¶ ¹®«°§ ·²­¬®«³»²¬-© ®§²µ« °·»²· ²»¹± ³±¹  ¾§  °®¦»¼­· ¾·±®­¬©¿
niefinansowe, pozostałe instytucje po ®»¼²·½¬©¿ º·²¿²­±©»¹± ±®¿¦ °±³±½²·½¦» ·²­¬§¬«½¶» º·²¿²­±©»ò 
Podobnie jak w poprzednim przypadku instrumenty te słu  głównie do sfinansowania krótkoterminowego 
zapotrzebowania na kapitał. Mog  ¬»  ¾§  »³·¬±©¿²» © ½»´« ¦©· kszenia płynno ci danej spółki-emitenta. 
Maja one dwie podstawowe zalety. Po pierwsze, spółka nie musi przechodzi  całego procesu kredytowego, 
µ¬-®§ ¬±©¿®¦§­¦§ ¦¿½· ¹¿²·« µ®»¼§¬« ¾¿²µ±©»¹±ò Ð± ¼®«¹·»ô ´·½¦¾¿ µ®»¼§¬±¼¿©½-© ¶»­¬ ©· µ­¦¿ô ¿ ½± ¦¿ 
¬§³ ·¼¦·»ô ³± ²¿ ¦¿½· ¹²  °± §½¦µ  ²¿ ¦²¿½¦²·» ©§ ­¦  µ©±¬ ô ²·  ³± » ¦¿°®±°±²±©¿  °±¶»¼§²½¦§ 
¾¿²µò Ð± ­¬®±²·» ©¿¼ ²¿¬±³·¿­¬ ©§³·»²·  ²¿´» § ¼±  długi okres oczekiwania na gotówk ô ¹¼§  »³·­¶
³± ²¿ °®¦»°®±©¿¼¦·  ¶»¼§²·» ¦¿ °± ®»¼²·½¬©»³ ©§­°»½¶¿´·¦±©¿²§½¸ © ¬§½¸ ½¦§²²± ½·¿½¸ ·²­¬§¬«½¶· 
ø²¿¶½¦ ciej banków lub biur maklerskich). Krótkoterminowe papiery dłu ²» °®¦»¼­· ¾·±®­¬© ­
­°®¦»¼¿©¿²» °®¦»©¿ nie z dyskontem, a w dniu wykupu inwestor otrzymuje pełn  ©¿®¬±  ²±³·²¿´²
ø®- ²·½¿ ³· ¼¦§ ©¿®¬± ½·  ²±³·²¿´²  ¿ ½»²¿ ¦¿µ«°« ­¬¿²±©· ¦§­µ ·²©»­¬±®¿÷ò Ì»¹± ®±¼¦¿¶« ·²­¬®«³»²¬§ 
¦©§µ´» »³·¬«¶  ¼« » °®¦»¼­· ¾·±®­¬©¿ øµ±®°±®¿½¶»÷ô µ¬-®» ³¿¶  ©§­±µ  ©·¿®§¹±¼²±  µ®»¼§¬±© ò É·
­·  to z obawami inwestorów przed niewypłacalno ½·  »³·¬»²¬¿ô µ¬-®  ½¦ ½·»¶ ¦¿¹®± ±²» ­  małe i ®»¼²·»
°®¦»¼­· ¾·±®­¬©¿ò Ü´¿¬»¹± ½¦ ­¬± ­¬±°¿ ¦©®±¬« ¦ ¬§½¸ ·²­¬®«³»²¬-© ¶»­¬ ©§ ­¦¿ ±¼ ­¬±°§ ¦©®±¬« ¬®¦»½¸ 
°±°®¦»¼²·½¸ µ¿¬»¹±®··ò Ö¿µ ¼±¬ ¼ ²¿ °±´­µ·³ ®§²µ« ²¿¶©· µ­¦§³· »³·¬»²¬¿³· ¬»¹± ®±¼¦¿¶« ·²­¬®«³»²¬-© 
były spółki z bran § ¬»´»µ±³«²·µ¿½§¶²»¶ô »²»®¹»¬§½¦²»¶ô ¾«¼±©´¿²»¶ ±®¿¦ °¿´·©±©»¶ò 

Do podstawowych instrumentów polskiego rynku kapitałowego zalicza si æ
ï÷ ±¾´·¹¿½¶» ®§²µ±©» Íµ¿®¾« Ð¿ ­¬©¿å
î÷ ±¾´·¹¿½¶» Þ¿²µ« Ù±­°±¼¿®­¬©¿ Õ®¿¶±©»¹± øÞÙÕ÷ ²¿ ®¦»½¦ Õ®¿¶±©»¹± Ú«²¼«­¦« Ü®±¹±©»¹± øÕÚÜ÷å 
í÷ długoterminowe papiery dłu ²» øÜÐÜ÷ °®¦»¼­· ¾·±®­¬©å
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ì÷ ±¾´·¹¿½¶» µ±³«²¿´²»å 
ë÷ długoterminowe papiery dłu ²» øÜÐÜ÷ ­»µ¬±®¿ ¾¿²µ±©»¹±å 
ê÷ ´·­¬§ ¦¿­¬¿©²»å 
é÷ instrumenty udziałowe – akcje. 
Analiza danych zaprezentowanych w tabeli 4 pokazała, » ³·³± ©§ ­¦»¹± ®§¦§µ¿ô ¬± ®§²»µ 

kapitałowy cieszy si  ©· µ­¦§³ ¦¿·²¬»®»­±©¿²·»³ © ®-¼ ·²©»­¬±®-©ô ¹¼§  ¦ ®±µ« ²¿ ®±µ °±²¿¼ çð û 
©±´²§½¸ ®±¼µ-© °·»²· ²§½¸ ·²©»­¬±©¿²§½¸ ¶»­¬ ¿µ«®¿¬ © ·²­¬®«³»²¬§ ¬»¹± ­»¹³»²¬« ®§²µ« 
º·²¿²­±©»¹±ò Ð±©±¼»³ ±½¦§©· ½·» ¶»­¬ ³± ´·©±  «¦§­µ¿²·¿ ©§¦­¦»¶ ­¬±°§ ¦©®±¬«ò Ò¿´» § ¦¿¦²¿½¦§ ô ·
°®¦§¬±½¦±²» ¼¿²» ¼±¬§½¦ ce długoterminowych bankowych papierów dłu ²§½¸ ±¾»¶³«¶  wył ½¦²·»
±¾´·¹¿½¶» · ¾¿²µ±©» °¿°·»®§ ©¿®¬± ciowe nominowane w złotych i w walutach obcych, wyemitowane w 
Polsce przez banki krajowe. W obrocie na rynku krajowym znajdowały si  ¬¿µ » ±¾´·¹¿½¶» Û«®±°»¶­µ·»¹± 
Þ¿²µ« ×²©»­¬§½§¶²»¹± ±®¿¦ ·²­¬§¬«½¶· µ®»¼§¬±©§½¸ ¦ Ë²·· Û«®±°»¶­µ·»¶ò Ð±²¿¼¬±ô ¼´¿ ·²­¬®«³»²¬-© 
dłu ²§½¸ ©·»´µ±  poszczególnych segmentów rynku kapitałowego mierzona jest warto ½·  ¬§½¸ 
instrumentów w obiegu, a dla instrumentów udziałowych – kapitalizacj  spółek krajowych i zagranicznych 
notowanych na Głównym Rynku GPW oraz platformie NewConnect [10]. 

Ì¿¾»´¿ ì 
É¿®¬±  instrumentów polskiego rynku kapitałowego (w miliardach złotych) 

×²­¬®«³»²¬§ñ®±µ îððë îððê îððé îððè îððç îðïð îðïï îðïî îðïíö 
Ñ¾´·¹¿½¶» ®§²µ±©» Íµ¿®¾« 
Ð¿ ­¬©¿

îéèòì íïéôð íëðôç íêðôè ìðëôì ìéïôí ìçëôî ëîðôð ëéðôì 

Ñ¾´·¹¿½¶» ÞÙÕ ²¿ ®¦»½¦ 
ÕÚÜ

� � � � éôç ïíôç îïôé îìôè îìôè 

ÜÐÜ °®¦»¼­· ¾·±®­¬© èôç çôè ïëôè ïêôð ïëôë îïôê îçôé íîôí ííôè 
Ñ¾´·¹¿½¶» µ±³«²¿´²» íôí íôè ìôï ìôë êôç ïðôç ïìôì ïëôê ïêôê 
ÜÐÜ ­»µ¬±®¿ ¾¿²µ±©»¹± îôé ëôí êôï êôê ëôë ëôî ïðôì ïèôð ïèôç 
Ô·­¬§ ¦¿­¬¿©²» ïôè ïôé îôì îôç íôð îôë îôç íôï íôî 
Ñ¾´·¹¿½¶» ÒÞÐ éôè éôè éôè éôè ðôð ðôð ðôð ðôð ðôð 
ßµ½¶» ²¿ ÙÐÉ ìîìôç êíëôç ïðèðôí ìêëôï éïëôè éçêôì êìîôç éíìôð èïðôé 
ßµ½¶» ²¿ Ò»© Ý±²²»½¬ � � � ïôì îôë ëôï èôë ïïôï éôè 
Ogółem éîéôè çèïôí ïìêéôì èêëôï ïïêîôë ïíîêôç ïîîëôé ïíëèôç ïìèêôî 

* Dane za trzy kwartały 2013 r. 
ródło: opracowanie własne na podstawie [10], data dost °«æ íïòðéòîðïì ®ò 

Ñ¾´·¹¿½¶» Íµ¿®¾« Ð¿ stwa – to długoterminowe oprocentowane papiery dłu ²»ô »³·¬±©¿²» °®¦»¦ 
³·²·­¬»®­¬©± º·²¿²­-© ²¿ ¦´»½»²·» ®¦ ¼«ò ®±¼µ· «¦§­µ·©¿²» ¦ ·½¸ »³·­¶·°®¦»¦²¿½¦¿²» ²¿ ­º·²¿²­±©¿²·» 
®- ²§½¸ ©§¼¿¬µ-© °«¾´·½¦²§½¸ � ±¼ ±½¸®±²§ ¦¼®±©·¿ô °®¦»¦ ¾«¼±©  ¼®-¹ · ³±­¬-©ô °± ± ©·¿¬  ±®¿¦ 
spłat  ©½¦» ²·»¶ ¦¿½· ¹²· tych długów [13]. Skarb Pa ­¬©¿ ©§­¬ puje w roli dłu ²·µ¿ ±®¿¦ ®-©²±½¦» ²·»
¹©¿®¿²¬¿ ©§µ«°« ±¾´·¹¿½¶· © ¼²·« ·½¸ ¦¿°¿¼¿´²± ci oraz wypłacenia nale ²§½¸ ±¾´·¹¿¬¿®·«­¦±³ ±¼­»¬»µò 
Ñ¼°±©·¿¼¿ ¦¿ ¬» ¦±¾±©· zania całym maj ¬µ·»³ô ¼´¿¬»¹± ±¾´·¹¿½¶» ­µ¿®¾±©» ¬®¿µ¬±©¿²» ­  °®¦»¦ 
inwestorów jako najbezpieczniejsza inwestycja i lokata kapitału. Ka ¼§ µ®¿¶ °±­¬®¦»¹¿²§ ¶»­¬ °®¦»¦ 
·²©»­¬±®-© °®¦»¦ °®§¦³¿¬ ®- ²»¹± ¾»¦°·»½¦» stwa inwestycji, co przekłada si  ²¿ ®¿¬·²¹· µ®¿¶-© ±®¿¦ 
°®¿©¼±°±¼±¾·» ­¬©¿ ©§µ«°« ±¾´·¹¿½¶· ¾ ¼  wypłaty od nich odsetek. Powoduje to, » ®- ²» µ®¿¶» 
­°®¦»¼¿¶  ­©±¶» ±¾´·¹¿½¶» ¦ ®- ²· ½§³· ­·  ©·»´µ± ½·  kuponami. Za przykład mo ²¿ °±¼¿  µ®¿¶ «©¿ ¿²§
¦¿ ¼±  ¾»¦°·»½¦²§ ¼± ·²©»­¬±©¿²·¿ ®±¼µ-© ¶¿µ·³ ­  ²°ò Í¬¿²§ Æ¶»¼²±½¦±²»ô ¿ ¶¿µ± µ®¿¶ ¼±  ®§¦§µ±©²§ 
¼± ·²©»­¬±©¿²·¿ ®±¼µ-© ¶¿µ·³ ¶»­¬ ²°ò Þ®¿¦§´·¿ ½¦§ ß®¹»²¬§²¿ò Æ ¬»¹± °±©±¼« µ®¿¶» °±­¬®¦»¹¿²» °®¦»¦ 
·²©»­¬±®-© ¶¿µ± ¾¿®¼¦·»¶ ²·»¾»¦°·»½¦²» µ«­¦  ·²©»­¬±®-© ©· µ­¦§³· ±¼­»¬µ¿³· øµ«°±²¿³·÷ ±¼ ­©±¶»¹± 
długu. Bazuj c na tym przykładzie roczne obligacje USA kwotowane s  ²¿ °±¦·±³·» ðôïîîû ø°±¦·±³ 
¼§­µ±²¬¿÷ô °±¼½¦¿­ ¹¼§ ¿²¿´±¹·½¦²» ®±½¦²» ±¾´·¹¿½¶» ¾®¿¦§´·¶­µ·» µ©±¬±©¿²» ­  °± ±µò ïðôêïû ²¿ ¼¦·»
îè ´·­¬±°¿¼¿ îðïí ®±µ«ÅïìÃò Î- ²·½¿ ¶»­¬ °®¿©·» èéóµ®±¬²¿ò

Ü®«¹  ¹®«°  ¬©±®¦  ±¾´·¹¿½¶» »³·¬±©¿²» °®¦»¦ Þ¿²µ Ù±­°±¼¿®­¬©¿ Õ®¿¶±©»¹± ²¿ ®¦»½¦ Õ®¿¶±©»¹± 
Funduszu Drogowego, który został utworzony w tym banku dnia 1 stycznia 2004. Krajowy Fundusz 
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Ü®±¹±©§ ­¬¿²±©· ²¿ ½¸©·´  ±¾»½²  °±¼­¬¿©±©» ródło finansowania budowy dróg krajowych w Polsce. 
Æ¹±¼²·» ¦ «­¬¿©  ¦ ¼²·¿ îé °¿ dziernika 1994 r. o autostradach płatnych oraz o Krajowym Funduszu 
Ü®±¹±©§³ ÅïëÃô °·»²· ¼¦» °±¦§­µ¿²» °±¼½¦¿­ »³·­¶· ±¾´·¹¿½¶· ²¿ ®¦»½¦ Õ®¿¶±©»¹± Ú«²¼«­¦« Ü®±¹±©»¹± 
³¿¶  ²¿ ½»´« ÅïêÃæ 

± º·²¿²­±©¿²·» ¾«¼±©§ · °®¦»¾«¼±©§ ¼®-¹ µ®¿¶±©§½¸ ®»¿´·¦±©¿²§½¸ °®¦»¦ Ù»²»®¿´²»¹± 
Ü§®»µ¬±®¿ Ü®-¹ Õ®¿¶±©§½¸ · ß«¬±­¬®¿¼å 

± º·²¿²­±©¿²·» ¾«¼±©§ ´«¾ °®¦»¾«¼±©§ ¼®±¹±©§½¸ ±¾·»µ¬-© ·² §²·»®­µ·½¸ · °®¦»°®¿© 
°®±³±©§½¸ ±®¿¦ ²¿ ¦¿µ«° «®¦ ¼¦»  ¼± ©¿ »²·¿ °±¶¿¦¼-©å 

± º·²¿²­±©¿²·» °±¬®¦»¾ ¦©· ¦¿²§½¸ ¦ ¹®±³¿¼¦»²·»³ ¼¿²§½¸ ± ¼®±¹¿½¸ °«¾´·½¦²§½¸ · 
­°±®¦ ¼¦¿²·»³ ·²º±®³¿½¶· ± ­·»½· ¼®-¹ °«¾´·½¦²§½¸ô °±°®¿©  ¾»¦°·»½¦» ­¬©¿ ®«½¸« ¼®±¹±©»¹±å 

± płatno ci na rzecz spółek z tytułu realizacji przez nie obowi ¦µ-© ©§²·µ¿¶ ½§½¸ ¦ «³±©§ ± 
¾«¼±©  · »µ­°´±¿¬¿½¶  albo wył ½¦²·» »µ­°´±¿¬¿½¶  autostrady płatnej, w tym wynagrodzenie za dost °²±
autostrady, wypłaty z tytułu zdarze  ±¼­¦µ±¼±©¿©½¦§½¸ ±µ®» lonych w umowach ze spółkami; 

± º·²¿²­±©¿²·» °®¦§¹±¬±©¿²·¿ô ©¼®± »²·¿ô ¾«¼±©§ · »µ­°´±¿¬¿½¶· ­§­¬»³« »´»µ¬®±²·½¦²»¹± °±¾±®« 
opłat elektronicznych za przejazdy po drogach krajowych pojazdów samochodowych; 

± finansowanie kosztów usług doradczych zwi ¦¿²§½¸ ¦ ¾«¼±©  · °®¦»¾«¼±©  ¼®-¹ µ®¿¶±©§½¸ô © 
¬§³ ¿«¬±­¬®¿¼å 

± finansowanie kosztów utworzenia drogowej spółki specjalnego przeznaczenia i finansowanie 
°®¦»¼­· ©¦·  drogowych powierzonych do realizacji drogowej spółce specjalnego przeznaczenia. 

Długoterminowe papiery dłu ²» °®¦»¼­· ¾·±®­¬© ø¬¦©ò ±¾´·¹¿½¶» µ±®°±®¿½§¶²»÷ � ¬± ·²­¬®«³»²¬§ 
°±¼±¾²» ¼± ±¾´·¹¿½¶· ­µ¿®¾±©§½¸ô »³·¬±©¿²» ¶»¼²¿µ °®¦»¦ °±¼³·±¬§ ¹±­°±¼¿®½¦» · ¬®¿µ¬±©¿²» ¶¿µ± 
substytut kredytu długoterminowego. Cz sto słu  ¼± ­º·²¿²­±©¿²·¿ ¼« §½¸ · ©·»´±´»¬²·½¸ ·²©»­¬§½¶· 
®¦»½¦±©§½¸ò Ñ¾´·¹¿½¶» µ±®°±®¿½§¶²» ¦¿¦©§½¦¿¶ ©§ »¶ ±°®±½»²¬±©¿²» ±¼ ±¾´·¹¿½¶· °¿ ­¬©±©§½¸ ´«¾ 
¾¿²µ±©§½¸ô °±²·»©¿  «¦²¿¶» ­·  ¶» ¦¿ ²¿¶¾¿®¼¦·»¶ ®§¦§µ±©²» ­°± ród wszystkich papierów dłu ²§½¸ò
Ð®¦»¼­· ¾·±®­¬©¿ ¾±©·»³ ¾¿²µ®«¬«¶  ± ©·»´» ½¦ ½·»¶ ²·  °¿ ­¬©¿ô ­¿³±®¦ ¼§ ¬»®§¬±®·¿´²» ½¦§ ·²­¬§¬«½¶» 
bankowe.Generalniena rynku finansowym przestrzegana jest główna zasada: im wy ­¦¿ ©·¿®§¹±¼²±
µ®»¼§¬±©¿ »³·¬»²¬¿ô ¬§³ ²· ­¦¿ ­¬±°¿ ±°®±½»²¬±©¿²·¿ ±¾´·¹¿½¶·ò Ü´¿¬»¹± © ®-¼ ·²©»­¬±®-© ½·»­¦  ­·
°±°«´¿®²± ½·  obligacje spółek o dobrej kondycji finansowej i wysokiej renomie. Inwestorzy aktywni 
­¦§¾½·»¶ ©§¾·±®  ¬¿µ·» ±¾´·¹¿½¶»ô ²·  obligacje skarbowe czy komunalne. Tak na przykład w 2012 roku 
około 50% obligacji zostało wyemitowanych przez spółki paliwowe i energetyczne. Tabela 5 przedstawia 
±¹-´²¿ ­§¬«¿½¶  ²¿ °±´­µ·³ ®§²µ« ÜÐÜ °®¦»¼­· ¾·±®­¬© øÜÐÜÐ÷ ¦¿ ±­¬¿¬²·» è ´¿¬ò 

Ì¿¾»´¿ ë 
É¿®¬±  zadłu enia (w mld zł) przedsi biorstw z tytułu emisji DPDP

· ´·½¦¾¿ »³·¬»²¬-© © ´¿¬¿½¸ îððë�îðïî 

É­µ¿ ²·µ ñ ®±µ îððë îððê îððé îððè îððç îðïð îðïï îðïî 
Liczba emitentów ogółem 
ñ © ¬§³ ²±©§½¸ 

èî èð çî çé ïïê ±µò ïðð ±µò ïèð 
ñ ±µò èð 

±µòîîð
ñ âéð 

É¿®¬±  zadłu enia ogółem,
w tym z tytułu emisji: 

èôçî çôéë ïëôéë ïêôðì ïëôìé îïôê îçôé íîôí 

� © ¬®§¾·» ±º»®¬§ °«¾´·½¦²»¶ ðôìë ðôîê ðôïê ðôðç ðôðì ¾ò¼ò ¾ò¼ò ¾ò¼ò 
� © ¬®§¾·» ±º»®¬§ ²·»°«¾´·½¦²»¶ èôìé çôìç ïëôëç ïëôçë ïëôìì ¾ò¼ò ¾ò¼ò ¾ò¼ò 
É¿®¬±  ²±©§½¸ »³·­¶·ô © ¬§³ îôîì îôëç éôçê îôéç îôíë çôì ïíôî ïîôç 
� © ¬®§¾·» ±º»®¬§ °«¾´·½¦²»¶ ¾ò¼ò ¾ò¼ò ¾ò¼ò ðôðç ðôî ðôé ïôð ðôé 

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

Ñ³¿©·¿¶ ½ ±¾´·¹¿½¶» °®¦»¼­· ¾·±®­¬© ²·» ­°±­-¾ ²·» ©­°±³²·»  ± ±¾´·¹¿½¶¿½¸ ³·»½·±©§½¸ô µ¬-®» 
»³·¬±©¿²» ­  °®¦»¦ °®¦»¼­· ¾·±®­¬©¿ ¦ ²¿¶²· ­¦§³ ®¿¬·²¹·»³ò Ñº»®«¶  ±²» ± ©·»´» ©§ ­¦» ­¬±°§ ¦©®±¬«ò 
×²©»­¬±®¦§ µ«°«¶ ½§ ¬» ±¾´·¹¿½¶» ´·½¦  ²¿ ¼« § ¦§­µô ¶»¼²¿µ ´·½¦  ­·  ¬»  ¦ ­§¬«¿½¶  «¬®¿¬§ ­©±·½¸ ®±¼µ-©
¦¿·²©»­¬±©¿²§½¸ © ±¾´·¹¿½¶» ³·»½·±©»ò

Ñ¾´·¹¿½¶» µ±³«²¿´²» ø´«¾ ·²¿½¦»¶ ³«²·½§°¿´²»÷ � °¿°·»®§ ©¿®¬± ciowe w randze długu publicznego, 
»³·¬±©¿²» °®¦»¦ ¶»¼²±­¬µ· ­¿³±®¦ ¼« ¬»®§¬±®·¿´²»¹± © ½»´« º·²¿²­±©¿²·¿ °®±¶»µ¬-© ·²©»­¬§½§¶²§½¸ 



ïèë

®»¿´·¦±©¿²§½¸ © ®¿³¿½¸ ¦¿¼¿ , do wypełniania których te jednostki zostały powołane [17]. Obligacje 
µ±³«²¿´²» ­  ¿¬®¿µ½§¶²§³ ·²­¬®«³»²¬»³ º·²¿²­±©§³ ¼´¿ ·²©»­¬±®-© � °±²·»©¿  ·½¸ »³·¬»²¬ ¶»­¬ ¹±¼²§ 
¦¿«º¿²·¿ô ¿ ®»²¬±©²±  ¶»­¬ ©§ ­¦¿ ²·  ±¾´·¹¿½¶· Íµ¿®¾« Ð¿ ­¬©¿ò Ð±²¿¼¬± ±¼­»¬µ· ±¼ ¬§½¸ ±¾´·¹¿½¶· ¦©±´²·±²» ¦ 
podatku od dochodów kapitałowych. Dlatego s  ±²» ¿¬®¿µ½§¶²§³ ·²­¬®«³»²¬»³ ¦¿®-©²± ¼´¿ ·²©»­¬±®-©ô ¶¿µ · 
dla całej gospodarki, słu  bowiem do pozyskania kapitału na realizacj  ¬¿µ ©¿ nych społecznie inwestycji jak 
©±¼±½· ¹·ô ±½¦§­¦½¦¿´²·» ½·»µ-© ½¦§ ¬»  ¼®±¹· ·²²» ²·  µ®¿¶±©»ò Æ¹±¼²·» ¦ «­¬¿©  ± º·²¿²­¿½¸ °«¾´·½¦²§½¸ 
¶»¼²±­¬µ· ­¿³±®¦ ¼« ¬»®§¬±®·¿´²»¹± ³±¹  »³·¬±©¿  °¿°·»®§ ©¿®¬± ½·±©» ½»´»³ ÅïèÃæ 

± °±µ®§½·¿ ©§­¬ °«¶ ½»¹± © ½· ¹« ®±µ« °®¦»¶ ½·±©»¹± ¼»º·½§¬« ¾«¼ »¬« ¶»¼²±­¬µ· ­¿³±®¦ ¼«
¬»®§¬±®·¿´²»¹±å

± ­º·²¿²­±©¿²·¿ °´¿²±©¿²»¹± ¼»º·½§¬« ¾«¼ »¬« ¶»¼²±­¬µ· ­¿³±®¦ ¼« ¬»®§¬±®·¿´²»¹±å 
± spłaty wcze ²·»¶ ¦¿½· ¹²· ¬§½¸ ¦±¾±©· ¦¿  z tytułu emisji papierów warto ½·±©§½¸ ±®¿¦ 

¦¿½· ¹²· ¬§½¸ °± §½¦»µ · µ®»¼§¬-©å 
± ©§°®¦»¼¦¿¶ cego sfinansowania działa  º·²¿²­±©¿²§½¸ ¦» ®±¼µ-© °±½¸±¼¦ ½§½¸ ¦ ¾«¼ »¬«

Ë²·· Û«®±°»¶­µ·»¶ò 
Ñ¾´·¹¿½¶» µ±³«²¿´²» »³·¬±©¿²» ­  ²¿¶½¦ ½·»¶ ¦ °·»®©±¬²§³ ¬»®³·²»³ ©§µ«°« ±¼ í ¼± è ´¿¬ò 

Ñ®¹¿²·¦¿¬±®¿³· »³·­¶· ­  ²¿¶½¦ ½·»¶ ¼©¿ ¾¿²µ·æ ÐÕÑ ÞÐ · Ð»µ¿± Íßò É Ð±´­½» ¶»­¬ µ·´µ¿²¿ ½·»
­¿³±®¦ ¼-© ¬»®§¬±®·¿´²§½¸ »³·¬«¶ ½§½¸ ±¾´·¹¿½¶» µ±³«²¿´²»ô ¿ ²¿¶©· kszym z nich jest miasto stołeczne 
É¿®­¦¿©¿ò É¬-®²§ ±¾®-¬ ±¾´·¹¿½¶¿³· ³«²·½§°¿´²§³· ±¼¾§©¿ ­·  w na giełdowym rynku Catalyst 
¦±®¹¿²·¦±©¿²§³ · °®±©¿¼¦±²§³ °®¦»¦ ÙÐÉ © É¿®­¦¿©·»ò É ½¸©·´· ±¾»½²»¶ º«²¼«­¦» «²·¶²» ²¿ ®±¦©-¶ 
infrastruktury poszczególnych regionów wyparły jednak w znacznym stopniu obligacje komunalne. 

Z kolei długoterminowe bankowe papiery dłu ²» »³·¬±©¿²» ­  °®¦»¦ ¾¿²µ· µ®¿¶±©» · ¦¿¹®¿²·½¦²» 
działaj ½» © Ð±´­½»ò Æ¿¦©§½¦¿¶ ³¿¶  ±²» ±°®±½»²¬±©¿²·» ¦³·»²²» · ©§­¬¿©·¿²» ²¿ ±µ®»­ °±©§ »¶ °· ½·«
´¿¬ò Æ¿ ¦¹±¼  Õ±³·­¶· Ò¿¼¦±®« Ú·²¿²­±©»¹± ³±¹  ­¬¿  ­·  ½¦ ½·  funduszy własnych banku pod 
warunkiem spełnienia dodatkowych wymaga  artykułu 127 z Prawa Bankowego.

Ô·­¬§ ¦¿­¬¿©²»ô ¦¹±¼²·» ¦ ±¾±©· ¦«¶ ½§³· ®»¹«´¿½¶¿³· ÅïçÃô ³±¹  »³·¬±©¿  ¾¿²µ· ¸·°±¬»½¦²» © 
½»´« ®»º·²¿²­±©¿²·¿ «¼¦·»´±²§½¸ «°®¦»¼²·± µ®»¼§¬-© ¸·°±¬»½¦²§½¸ò Ñ¼ îí ´«¬»¹± îðïï ®±µ« ´·­¬§ ¦¿­¬¿©²» 
³±¹  ¾§  »³·¬±©¿²» ®-©²·»  °®¦»¦ Þ¿²µ Ù±­°±¼¿®­¬©¿ Õ®¿¶±©»¹±ô © ½»´« ©­°·»®¿²·¿ ®±¦©±¶« 
budownictwa mieszkaniowego, zwłaszcza lokali mieszkalnych na wynajem. Listy zastawne oparte na 
²·»®«½¸±³± ½·¿½¸ ²¿¦§©¿²» ­  ´·­¬¿³· ¸·°±¬»½¦²§³· · ½»½¸«¶» ·½¸ ¼±  ©§­±µ· °±¦·±³ ¾»¦°·»½¦» ­¬©¿ô ¦» 
©¦¹´ ¼« ²¿ ¬±ô » «¼¦·»´±²» µ®»¼§¬§ ­  ¦¿¾»¦°·»½¦±²» ¸·°±¬»µ  ²¿ ²·»®«½¸±³± ½·¿½¸ò Ö»¼²¿µ ©¿®¬±
®»º·²¿²­±©¿²·¿ © ¼®±¼¦» »³·­¶· ´·­¬-© ¸·°±¬»½¦²§½¸ ²·» ³± » °®¦»µ®±½¦§  êðû ¾¿²µ±©±ó¸·°±¬»½¦²»¶ 
©¿®¬± ½· ¬»¶ ²·»®«½¸±³± ci, a ł ½¦²¿ ²±³·²¿´²¿ ©¿®¬±  ´·­¬-© ¦¿­¬¿©²§½¸ ¦²¿¶¼«¶ ½§½¸ ­·  © ±¾®±½·» ²·» 
³± » °®¦»µ®±½¦§  ìðóµ®±¬²± ci funduszy własnych banku. Istniej  ®-©²·»  © ±¾®±½·» °«¾´·½¦²» ´·­¬§ 
¦¿­¬¿©²»ô °±¼­¬¿©  »³·­¶· µ¬-®§½¸ ­  ©·»®¦§¬»´²± ci banku hipotecznego z tytułu kredytów dla sektora 
°«¾´·½¦²»¹±ò É Ð±´­½» ¾¿²µ· ¸·°±¬»½¦²» µ±²½»²¬®«¶  działalno  µ®»¼§¬±©  ²¿ º·²¿²­±©¿²·« ®§²µ« 
²·»®«½¸±³± ci komercyjnych, co wpływa na rodzaj emitowanych listów zastawnych [12]. 

Akcje w Polsce notowane zarówno na Giełdzie Papierów Warto ½·±©§½¸ © É¿®­¦¿©·» ¶¿µ · ²¿ 
®§²µ« Ò»© Ý±²²»½¬ò É ±¼®- nieniu od papierów dłu ²§½¸ ­  ·²­¬®«³»²¬¿³· «°®¿©²·¿¶ ½§³· ¼± °»©²»¶ 
½¦ ½· ³¿¶ tku spółki akcyjnej (s  to tzw. papiery udziałowe) i emitowane bezterminowo. Spółka mo »
»³·¬±©¿  zarówno akcje zwykłe jak i uprzywilejowane, jednak tylko te pierwsze dopuszczone do 
°«¾´·½¦²»¹± ±¾®±¬«ò Ò¿ ¿µ½¶» ²·» ­ wypłacane kupony, a dochodem ich posiadacza mo » ¾§  wypłacona 
¼§©·¼»²¼¿ ±®¿¦ »©»²¬«¿´²§ ©¦®±­¬ ©¿®¬± ½· ®§²µ±©»¶ ­¿³»¶ ¿µ½¶·ò ßµ½¶» «©¿ ¿²» ­  ¦¿ ·²­¬®«³»²¬ 
³±¹ ½§ °®¦§²·»  ¼« » ¦§­µ· ·²©»­¬±®±©·ô ¶¿µ ®-©²·»  · ¼« » ­¬®¿¬§ò Í°®¿©¼¦¿ ­·  ©· c i tu główna zasada 
®§²µ« º·²¿²­±©»¹± � ·³ ©· µ­¦» ®§¦§µ±ô ¬§³ ©· µ­¦» °±¬»²½¶¿´²» ¦§­µ· ´«¾ ­¬®¿¬§ò Æ °«²µ¬« ©·¼¦»²·¿ 
¹±­°±¼¿®µ· µ®¿¶±©»¶ô ¬± ¿µ½¶» ¬©±®¦  °±¼­¬¿©±©» ródło finansowania działalno ½· ¹±­°±¼¿®½¦»¶ô µ¬-®» 
przekłada si  ²¿ ®±¦©-¶ ¹±­°±¼¿®½¦§ µ®¿¶«ò 

Ð±¼­«³±©«¶ ½ ¿²¿´·¦  ®¿°±®¬-© Ò¿®±¼±©»¹± Þ¿²µ« Ð±´­µ· ¦¿¦²¿½¦§  ²¿´» §ô ·  ©¿®¬±
­«³¿®§½¦²  ¬®¿¼§½§¶²§½¸ ·²­¬®«³»²¬-© ø¾»¦ ·²­¬®«³»²¬-© °±½¸±¼²§½¸÷ ²¿ ®§²µ« º·²¿²­±©§³ © Ð±´­½» © 
½· ¹« ±­¬¿¬²·½¸ ± miu lat (od roku 2005 do roku 2012) wzrosła ponad dwukrotnie. 

×­¬±¬²  µ¿¬»¹±®·  ·²­¬®«³»²¬-© º·²¿²­±©§½¸ ­  ¶»¼²±­¬µ· «½¦»­¬²·½¬©¿ô ½»®¬§º·µ¿¬§ ·²©»­¬§½§¶²»ô 
©»µ­´»ô ¿µ½»°¬§ ¾¿²µ±©» ±®¿¦ ½¦»µ·ò ×²­¬®«³»²¬§ ¬» ²·» ¦±­¬¿²  °®¦»¼­¬¿©·±²» © ²·²·»¶­¦§³ ±°®¿½±©¿²·«ô 



ïèê

¹¼§  ­  ¦²¿½¦²·» ³²·»¶ °±°«´¿®²» © ®-¼ ·²©»­¬±®-©ò Ñ¾»½²·» ²¿ ®§²µ« º·²¿²­±©§³ ½±®¿¦ ©· µ­¦§³
¦¿·²¬»®»­±©¿²·»³ ½·»­¦  ­·  ¬»  ·²­¬®«³»²¬§ °±½¸±¼²» ø¼»®§©¿¬§÷ ±®¿¦ ·²­¬®«³»²¬§ ¸§¾®§¼±©»ò 
×²­¬®«³»²¬§ ¸§¾®§¼±©» ­  to instrumenty, które ł ½¦  © ­±¾·» °®¦§²¿¶³²·»¶ ¼©·» ½»½¸§ ¦ °±©§ ­¦§½¸
rodzajów instrumentów finansowych. Przykładem instrumentów hybrydowych mog  ¾§  ±¾´·¹¿½¶» ¦ 
©¾«¼±©¿²§³· ±°½¶¿³· ø²°ò ±¾´·¹¿½¶» ¦¿³·»²²» ²¿ ¿µ½¶»÷ ¾ ¼  ¬»  ´±µ¿¬§ ­¬®«µ¬«®§¦±©¿²»ò 

Ð±¼­«³±©¿²·» · ©²·±­µ·ò Æ °«²µ¬« ©·¼¦»²·¿ ¹±­°±¼¿®µ· ²¿®±¼±©»¶ô ¼±¾®¦» °®±­°»®«¶ ½§ ®§²»µ 
º·²¿²­±©§ ±¦²¿½¦¿ ¼« » ³± ´·©± ½· ¼´¿ ¹±­°±¼¿®µ· · ¶»¶ ­¬¿¾·´²§ ®±¦©-¶ò Æ©· ¦¿²» ¬± ¶»­¬ ¦ ¬§³ º¿µ¬»³ô »
°±¼³·±¬§ ¹±­°±¼¿®½¦» ¦¿ °± ®»¼²·½¬©»³ ¬»¹± ®§²µ« ³¿¶  ­¦¿²­  ²¿ «¦§­µ¿²·» °·»²· ¼¦§ ²¿ ­©±¶» 
·²©»­¬§½¶»ò Ö»­¬ ¬± ©· ½ ­©±·­¬§ ­«¾­¬§¬«¬ µ®»¼§¬«ò Æ©· kszony dopływ pieni ¼¦§ ±¦²¿½¦¿ ¬»  ¦©· µ­¦»²·»
°®±¼«µ½¶·ô ¬©±®¦»²·» ³·»¶­½ °®¿½§ô ¦©· µ­¦»²·» ¼±½¸±¼-© ¹±­°±¼¿®­¬© ¼±³±©§½¸ ø· ©· ksze wpływy do 
¾«¼ etu z tytułu podatku dochodowego), wi µ­¦» ©§¼¿¬µ· µ±²­«³°½§¶²» · ©· ksze wpływy do bud »¬« ¦ 
tytułu podatków po ®»¼²·½¸ ­¬§³«´«¶ ½§½¸ ©¦®±­¬ ©§¼¿¬µ-© ¾«¼ »¬±©§½¸ô ¿ ½± ¦¿ ¬§³ ·¼¦·»ô ¦©· µ­¦»²·»
°®±¼«µ½¶·ò É ¬»² ­°±­-¾ ®±¦©·¶¿ ­·  ­°·®¿´¿ ®±¦©±¶« ¹±­°±¼¿®½¦»¹±ò 

Æ¿¬»³ ©§­±µ± ®±¦©·²· ¬§ ®§²»µ °¿°·»®-© ©¿®¬± ciowych, jak i cały rynek finansowy, jest jednym z 
²¿¶©¿ ²·»¶­¦§½¸ ¿¬®§¾«¬-© ®±¦©·²· ¬»¹± ¹±­°±¼¿®½¦± °¿ ­¬©¿ò É§²·µ¿ ¬± °®¦»¼» ©­¦§­¬µ·³ ¦ º«²µ½¶·ô 
¶¿µ  rynek ten spełnia w gospodarce krajowej (i nie tylko). Rynek papierów warto ½·±©§½¸ ¹©¿®¿²¬«¶» 
»º»µ¬§©²±  mobilizacji kapitału i jego alokacj ô ¹¼§  ¦¿°»©²·¿ ²· ­¦  ½»²  kapitału i jego wi µ­¦  ·´±
¼´¿ °®¦»¼­· ¾·±®½-© ±½»²·¿²§½¸ ´»°·»¶ °®¦»¦ ®§²»µò Ð± ½¦ ½· °®¦§½¦§²·¿ ­·  ¬± ¼± ©¼®¿ ¿²·¿ ·²²±©¿½¶· · 
²±©§½¸ ¬»½¸²±´±¹·· ±®¿¦ °±¼²±­¦»²·¿ »º»µ¬§©²± ½· °®¦»¼­· biorstw. Alokacja kapitału powoduje 
¬®¿²­°¿®»²¬²±  obrotu gospodarczego, natomiast sprawnie działaj ½§ ®§²»µ ¹±­°±¼¿®½¦§ ©»®§º·µ«¶» 
©§½»²  spółek, których akcje s  ²¿ ²·³ ²±¬±©¿²»ò 

É¿®¬± ¼±¼¿ ô » ¦¿ °± ®»¼²·½¬©»³ ®§²µ« º·²¿²­±©»¹± ±¼¾§©¿ ­·  prywatyzacja spółek byłych 
°®¦»¼­· ¾·±®­¬© °¿ ­¬©±©§½¸ô ½± ¦ ¶»¼²»¶ ­¬®±²§ °±©±¼«¶» ©¦®±­¬ ·½¸ ·²²±©¿½§¶²± ½· · »´¿­¬§½¦²·»¶­¦»¹± 
°±¼»¶ cia do zmian, a z drugiej strony powoduje napływ gotówki do skarbu pa ­¬©¿ò Ü±¼¿¬µ±©± ¼±¾®¦» 
działaj cy rynek kapitałowy sprzyja procesom restrukturyzacji przedsi ¾·±®­¬©ò

×­¬±¬²  ½»½¸  ®§²µ« º·²¿²­±©»¹± ¶»­¬ º¿µ¬ô » ²·» °±­·¿¼¿ ±² ¿¼²§½¸ ¹®¿²·½ ¿¼³·²·­¬®¿½§¶²§½¸ © 
°®¦»½·©·» ­¬©·» ¼± ¹±­°±¼¿®µ· ®»¿´²»¶ò Ó± ²¿ ¬§´µ± °±©·»¼¦·» ô e teoretycznie składa si  ±² ¦ ®§²µ-© 
º·²¿²­±©§½¸ °±­¦½¦»¹-´²§½¸ µ®¿¶-©ô ¿´» ­  ±²» ¦» ­±¾  silnie zintegrowane i współzale ²»ô °®¦»¦ ½± 
przepływ informacji jest prawie natychmiastowy. W zwi ¦µ« ¦ °±©§ szym rynek finansowy zyskał 
½¸¿®¿µ¬»® ®§²µ« ¹´±¾¿´²»¹±ò

ïò Ë­¬¿©¿ ¦ ¼²·¿ îî ³¿®½¿ ïççï ®ò Ð®¿©± ± °«¾´·½¦²§³ ±¾®±½·» °¿°·»®¿³· ©¿®¬± ½·±ó©§³· · 
funduszach powierniczych. 2. Milo W., Finansowe Rynki Kapitałowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, 
É¿®­¦¿©¿ô îðððò íò Ë­¬¿©¿ ¦ ¼²·¿ îç ©®¦» ²·¿ ïççì ®±µ« ± ®¿½¸«²µ±©± ½·ô Ó·²·­¬»®­¬©± Ú·²¿²­-©ô ïççìò 
ìò Î±­» ÐòÍòô Æ¿®¦ ¼¦¿²·» ¾¿²µ·»³ µ±³»®½§¶²§³ô ¬±³ ïô Æ©· ¦»µ Þ¿²µ-© Ð±´­µ·½¸ô É¿®­¦¿©¿ ïççéò 
ëò Î±¦©-¶ ­§­¬»³« º·²¿²­±©»¹± © Ð±´­½» © îðïî ®òô ±°®¿½±©¿²·» °±¼ ®»¼¿µ½¶  Ðò Í±¾±ó´»©­µ·»¹±ô Üò 
Ì§³±½¦µ±ô ÒÞÐô É¿®­¦¿©¿ô îðïìò êò Ö¿¶«¹¿ Õòô Î§²»µ ©¬-®²§ °¿°·»®-© ©¿®¬± ½·±©§½¸ô ÕÒÚô É¿®­¦¿©¿ 
2009. 7. Giełda Papierów warto ½·±©§½¸ © É¿®­¦¿©·»ô ©©©ò¹°©ò°´ò èò ®±¦©-¶îðïîµ±³«²·µ¿¬ò°¼ºô 
¸¬¬°æññ©©©ò²¾°ò°´ñ¸±³»ò¿­°¨áºãñ­§­¬»³º·²¿²­±©§ñ®±¦©±¶ò¸¬³´ò çò Ú·²¿²½·¿´ ¹´±¾¿´·¦¿¬·±²æ ®»¬®»¿¬ ±® 
®»­»¬á Ù´±¾¿´ Ý¿°·¬¿´ Ó¿®µ»¬­ îðïíô Ò»© Ç±®µ îðïíô Ó½Õ·²­»§ Ù´±¾¿´ ×²­¬·¬«¬»ò 
ïðò ¸¬¬°æññ©©©ò²¾°ò°´ñ¸±³»ò¿­°¨áºãñ­§­¬»³º·²¿²­±©§ñ®±¦©±¶ò¸¬³´ò ïïò Ü ¾­µ· Éòô Î§²»µ º·²¿²­±©§ · ¶»¹± 
³»½¸¿²·¦³§ò Ð±¼­¬¿©§ ¬»±®·· · °®¿µ¬§µ·òô ÉÒ ÐÉÒô É¿®­¦¿©¿ îðïðò ïîò Î±¦©-¶ ­§­¬»³« º·²¿²­±©»¹± © 
Ð±´­½» © îðïï ®òô ±°®¿½±©¿²·» °±¼ ®»¼¿µ½¶  Ðò Í±¾±ó´»©­µ·»¹±ô Üò Ì§³±½¦µ±ô ÒÞÐô É¿®­¦¿©¿ô îðïíò 
ïíò ¸¬¬°æññ©©©ò±¾´·¹¿½¶»­µ¿®¾±©»ò°´ñ·²¼»¨ò°¸°á·¼ã½±¬±­¿ú­¿³Í»­­·±²ãêè¿éð½êîº¾¿îç¾ïç¾ê¾é¾»ê½¾¾ë
êçìéëò ïìò ¸¬¬°æññ©©©ò½²¾½ò½±³ñ·¼ñïëèíçîðíò ïëò Ë­¬¿©¿ ¦ ¼²·¿ îé °¿ ¼¦·»®²·µ¿ ïççì ®ò ± ¿«¬±­¬®¿¼¿½¸ 
płatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym, 1994. 16. http://www.bgk.com.pl/krajowy-fundusz-
¼®±¹±©§óµº¼ò ïéò Õ±¦« óÝ·» lak G., Obligacje komunalne. Instrument dłu ²§ ¼´¿ ¶»¼²±­¬»µ ­¿³±®¦ ¼«
¬»®§¬±®·¿´²»¹±ô É§¼¿©²·½¬©± Ò¿«µ±©» ÐÉÒô îððèò ïèò Ë­¬¿©¿ ¦ ¼²·¿ îé ­·»®°²·¿ îððç ®ò ± º·²¿²­¿½¸ 
°«¾´·½¦²§½¸ô Ó·²·­¬»®­¬©± Ú·²¿²­-©ô îððçò ïçò Ë­¬¿©¿ ¦ ¼²·¿ îç ­·»®°²·¿ ïççé ®ò ± ´·­¬¿½¸ ¦¿­¬¿©²§½¸ · 
¾¿²µ¿½¸ ¸·°±¬»½¦²§½¸ô Ó·²·­¬»®­¬©± Í°®¿©·»¼´·©± ½·ô ïççéò 
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