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Wstêp

Na rynku finansowym wci¹¿ rozwijaj¹ siê instrumenty finansowe,
zarówno bazowe, jak i pochodne. Ich badania maj¹ istotne znaczenie
dla rozwoju dyscypliny ekonomia i finanse. Na pocz¹tku pierwszej
dekady nowego tysi¹clecia polski rynek instrumentów finansowych
rynku kapita³owego i pieniê¿nego sk³ada³ siê przede wszystkim z akcji
i obligacji skarbowych. Nieliczne instrumenty pozaskarbowe notowane
by³y g³ównie na rynku niepublicznym. Tymczasem w 2021 r. w Polsce,
oprócz stosunkowo dobrze rozwiniêtego rynku akcji i instrumentów
skarbowych, funkcjonowa³ szeroki rynek walorów pozaskarbowych,
czêsto notowanych na publicznym rynku Catalyst. Ponadto rozwiniêty
by³ rynek pochodnych instrumentów finansowych.

Znaczenia nabra³y przede wszystkim pozaskarbowe instrumenty
finansowe zarówno dostêpne na rynku niepublicznym, jak i notowane
na rynku Catalyst. Emitowane by³y nie tylko przez spó³ki akcyjne zaj-
muj¹ce siê produkcj¹ i us³ugami, ale równie¿ przez banki, samorz¹dy
terytorialne, banki komercyjne czy bank centralny. Innowacyjni emi-
tenci dokonywali tak¿e modyfikacji konstrukcji instrumentów, uzale¿-
niaj¹c wyp³atê wynagrodzenia za korzystanie z kapita³u od osi¹gniêcia
okreœlonych efektów spo³ecznych. Rozwojowi rynku instrumentów
finansowych sprzyja³o zainteresowanie tymi walorami przez fundusze
inwestycyjne, które lokowa³y œrodki w akcje, obligacje i instrumenty
rynku pieniê¿nego. Istotne znaczenie dla rozwoju instrumentów finan-
sowych mia³y zmiany opodatkowania dochodów z kapita³ów pieniê¿-
nych, szczególnie te proponowane w Strategii na rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju, jak i te zapowiadane w ramach „Polskiego £adu”.



Konstrukcja emisji walorów by³a bowiem czêsto modyfikowana w taki
sposób, aby efektywniej wykorzystaæ obowi¹zuj¹ce ustawodawstwo,
w tym równie¿ niedoskona³oœci systemu podatkowego.

Konsekwencj¹ powy¿szych obserwacji jest niniejsza monografia na-
ukowa, w której przebadano wszystkie zasygnalizowane wy¿ej instru-
menty rynku kapita³owego i pieniê¿nego. Problem badawczy stanowi
analiza genezy i stanu rozwoju polskiego rynku tych walorów, a tak¿e
perspektyw rozwoju wszystkich omawianych instrumentów dostêp-
nych lub dopiero wprowadzanych na krajowy rynek finansowy. Pod-
czas przygotowania monografii wykorzystano ró¿ne statystyki, prze-
prowadzono te¿ badania w³asne. Istotny nacisk po³o¿ono równie¿ na
przedstawienie ewolucji regulacji dotycz¹cych opodatkowania docho-
dów z inwestycji w instrumenty finansowe.

Wybór tematu monografii autor chcia³by uzasadniæ niewielk¹ liczb¹
badañ naukowych w zakresie uwarunkowañ rozwoju instrumentów
rynku kapita³owego i pieniê¿nego na polskim rynku wydawniczym.
Nieliczne badania dotycz¹ przede najbardziej popularnych walorów
rynku kapita³owego: akcji i obligacji skarbowych. Rzadko prowadzone
s¹ badania pozaskarbowych instrumentów finansowych, a jeœli s¹ ju¿
podejmowane, to dotycz¹ jednego rodzaju instrumentu, np. wy³¹cznie
obligacji samorz¹dowych. Ponadto, skoro dekada 2010–2020 by³a okre-
sem dynamicznego rozwoju instrumentów finansowych, a w paŸdzier-
niku 2021 r. wiêkszoœæ indeksów Gie³dy Papierów Wartoœciowych
w Warszawie pobi³a swoje rekordy wszech czasów, to warto podj¹æ jedn¹
z pierwszych prób kompleksowego zbadania tego rynku.

Autor postawi³ sobie nastêpuj¹ce cele badawcze. Po pierwsze, zba-
danie uwarunkowañ pojawienia siê instrumentów rynku kapita³owego
i pieniê¿nego na krajowym rynku finansowym, ze szczególnym uwzglêd-
nieniem walorów ma³o jeszcze w Polsce rozpowszechnionych. Po drugie,
krytyczna analiza istniej¹cych niedoskona³oœci regulacyjnych (w tym
podatkowych) na rynku. Po trzecie, nakreœlenie perspektyw rozwoju
poszczególnych rodzajów instrumentów.

G³ówn¹ hipotezê badawcz¹ monografii stanowi konstatacja, ¿e za-
sadnicz¹ barier¹ rozwoju pozaskarbowych instrumentów finansowych
by³a i nadal jest konkurencja ze strony dobrze rozwiniêtego rynku akcji
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i obligacji skarbowych. Jednak w przysz³oœci walory pozaskarbowe
mog¹ odgrywaæ bardzo istotn¹ rolê jako elementy polskiego systemu
finansowego. Niniejsza monografia ma te¿ za zadanie obronê trzech
hipotez pomocniczych. Pierwsza hipoteza stanowi próbê udowodnie-
nia, ¿e na polskim rynku istnieje wiele innowacyjnych instrumentów
finansowych, a rynek tych podmiotów jest ju¿ wzglêdnie dobrze rozwi-
niêty. Drug¹ hipotez¹ jest stwierdzenie, ¿e pozaskarbowe instrumenty
finansowe stanowi¹ bardziej z³o¿one, w porównaniu z akcjami i obli-
gacjami skarbowymi, narzêdzie pozyskiwania nowych œrodków dla
emitentów, a tak¿e lokowania funduszy dla inwestorów. Trzecia hipo-
teza to próba wykazania, ¿e regulacje podatkowe w Polsce nie s¹ jeszcze
w pe³ni dostosowane do potrzeb emitentów i inwestorów.

Monografia sk³ada siê z siedmiu rozdzia³ów. Rozdzia³ pierwszy ma
charakter teoretyczny – pokazuje istotê instrumentów finansowych i ich
miejsce na rynku. Przedstawia pojêcie i klasyfikacjê instrumentów finan-
sowych. Ukazuje te¿ infrastrukturê organizacyjn¹ i prawn¹ polskiego
rynku instrumentów finansowych.

Rozdzia³ drugi koncentruje siê na badaniu rynku akcji. W pierwszej
kolejnoœci przedstawiono tu istotê i rodzaje akcji. Nastêpnie omówiono
uprawnienia akcjonariusza oraz politykê dywidend realizowan¹ przez
spó³ki akcyjne. W koñcowej czêœci rozdzia³u analizie poddano uwarun-
kowania rozwoju i perspektywy rynku akcji.

Trzeci rozdzia³ monografii jest badaniem bazowych instrumentów
d³u¿nych rynku kapita³owego. Jako pierwsze zosta³y zbadane obligacje
skarbowe, zarówno te oferowane klientom detalicznym, jak i walory hur-
towe dostêpne na przetargach. W drugiej kolejnoœci zbadano obligacje
emitowane przez przedsiêbiorstwa oraz banki, od ich pojawienia siê,
poprzez analizê stanu obecnego rozwoju, a¿ do prognoz rynku. Szcze-
góln¹ uwagê zwrócono na obligacje notowane w 2021 r. na rynku publicz-
nym. Jako trzecie analizie poddano obligacje emitowane przez samo-
rz¹dy terytorialne od momentu pojawienia siê ich w Polsce, poprzez
uwarunkowania rozwoju rynku publicznego, do nakreœlenia perspektyw
rozwoju. Czwarty element badania stanowi¹ obligacje spo³eczne i przycho-
dowe. Na polskim rynku pojawi³y siê ju¿ pierwsze próby pilota¿owych
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emisji walorów spo³ecznych, zaœ rynek walorów przychodowych obej-
muje dopiero kilka zrealizowanych emisji.

Czwarty rozdzia³ monografii jest badaniem bazowych instrumentów
d³u¿nych rynku pieniê¿nego. Jako pierwsze analizie poddano krótko-
terminowe papiery d³u¿ne, k³ad¹c istotny nacisk na agentów organi-
zuj¹cych emisje papierów komercyjnych oraz na perspektywy rozwoju
tych instrumentów. W drugiej kolejnoœci zbadano uwarunkowania roz-
woju bonów skarbowych, a w trzeciej – omówiono bony pieniê¿ne emi-
towane przez Narodowy Bank Polski. Nastêpnie przedstawiono rynek
certyfikatów depozytowych oferowanych przez banki komercyjne. Roz-
dzia³ ten zamyka badanie depozytów miêdzybankowych, szczególnie
w kontekœcie trzech obni¿ek stóp procentowych w 2020 r. i pierwszej
podwy¿ki z paŸdziernika 2021 r.

W pi¹tym rozdziale przeœledzono pochodne instrumenty rynku ka-
pita³owego i pieniê¿nego. W szczególnoœci analizie poddano kontrakty
terminowe na indeksy akcji. W grupie tej najwiêkszy nacisk po³o¿ono
na kontrakty futures na WIG20. W dalszej kolejnoœci zbadano kontrakty
terminowe na akcje pojedynczych spó³ek, opcje na indeks WIG20 oraz
walutowe kontrakty terminowe. Rozdzia³ pi¹ty wieñcz¹ analiza uwa-
runkowañ rozwoju pochodnych instrumentów finansowych oraz nakreœ-
lenie ich perspektyw.

Szósty rozdzia³ jest przedstawieniem zbiorowych inwestorów w in-
strumenty rynku kapita³owego i pieniê¿nego, jakimi s¹ fundusze inwes-
tycyjne. W tej czêœci zaprezentowano poszczególne etapy rozwoju ryn-
ku, zmiany w procesie dystrybucji jednostek uczestnictwa, a tak¿e stan
aktywów funduszy w 2021 r. Rozdzia³ ten koñczy analiza uwarunko-
wañ rozwoju funduszy inwestycyjnych oraz nakreœlenie prognoz.

Ostatni, siódmy rozdzia³ jest badaniem uwarunkowañ podatkowych
determinuj¹cych rozwój instrumentów rynku kapita³owego i pieniê¿-
nego. Analizie poddano wczeœniej obowi¹zuj¹ce rozwi¹zania prawne,
instrumenty s³u¿¹ce omijaniu obci¹¿eñ podatkowych dostêpne na ryn-
ku w 2021 r. oraz zapowiadane zmiany opodatkowania dochodów z in-
strumentów finansowych.

W monografii wykorzystano nastêpuj¹ce metody badawcze: metodê
statystyczn¹, metodê dokumentacyjn¹ i metodê obserwacji faktów.
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Opierano siê na polskiej i angielskiej literaturze z zakresu rynków
instrumentów finansowych. Obok opracowañ zwartych istotn¹ pozycjê
w bibliografii zajmuj¹ artyku³y z czasopism oraz Ÿród³a internetowe.
W pracy wykorzystano równie¿ materia³y empiryczne w postaci statystyk
publikowanych przez agencje ratingowe.
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Rozdzia³ 1

Istota instrumentów finansowych rynku
kapita³owego i pieniê¿nego

1.1. Definicja instrumentów finansowych

W sk³ad systemu finansowego wchodz¹ instrumenty finansowe, rynki
finansowe, instytucje finansowe oraz regulacje prawne. Kluczowym
elementem systemu s¹ zatem instrumenty finansowe. Instrument finan-
sowy to zobowi¹zanie finansowe, czyli roszczenie dotycz¹ce maj¹tku
jednych podmiotów gospodaruj¹cych w stosunku do innych. Dla emi-
tentów instrumenty te s¹ zobowi¹zaniami (pasywami), a dla inwesto-
rów – sk³adnikami maj¹tku (aktywami). Instrumenty finansowe s¹ zo-
bowi¹zaniami, ¿e udostêpnione œrodki pieniê¿ne zostan¹ zwrócone
w przysz³oœci wraz z odsetkami lub dywidendami.

Analizuj¹c prawn¹ definicjê instrumentów finansowych, nale¿y
przywo³aæ art. 2 ust. 1 pkt 1 i 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2021 r., poz. 328).
Przepis ten okreœla: „Instrumentami finansowymi s¹ papiery wartoœcio-
we oraz niebêd¹ce papierami wartoœciowymi tytu³y uczestnictwa w in-
stytucjach zbiorowego inwestowania, instrumenty rynku pieniê¿nego;
opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopê procen-
tow¹, inne instrumenty pochodne, których instrumentem bazowym jest
papier wartoœciowy, waluta, stopa procentowa, wskaŸnik rentownoœci,
uprawnienie do emisji lub inny instrument pochodny, indeks finanso-
wy lub wskaŸnik finansowy; opcje, kontrakty terminowe, swapy, umo-
wy forward na stopê procentow¹ oraz inne instrumenty pochodne, któ-
rych instrumentem bazowym jest towar i które s¹ wykonywane przez



rozliczenie pieniê¿ne lub mog¹ byæ wykonane przez rozliczenie pieniê¿-
ne wed³ug wyboru jednej ze stron (…); opcje, kontrakty terminowe,
swapy oraz inne instrumenty pochodne; niedopuszczone do obrotu
w systemie obrotu instrumentami finansowymi opcje, kontrakty termino-
we, swapy, umowy forward oraz inne instrumenty pochodne, których
instrumentem bazowym jest towar i które mog¹ byæ wykonane przez
dostawê, a które nie s¹ przeznaczone do celów handlowych i wykazuj¹
w³aœciwoœci innych pochodnych instrumentów finansowych (…); in-
strumenty pochodne dotycz¹ce przenoszenia ryzyka kredytowego; kon-
trakty na ró¿nicê; opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
dotycz¹ce stóp procentowych oraz inne instrumenty pochodne od-
nosz¹ce siê do zmian klimatycznych, stawek frachtowych oraz stawek
inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, które s¹ wyko-
nywane przez rozliczenie pieniê¿ne albo mog¹ byæ wykonane przez
rozliczenie pieniê¿ne wed³ug wyboru jednej ze stron (…); uprawnienia
do emisji”.

Instrumenty finansowe s¹ zatem kontraktami zwi¹zanymi z pozy-
skaniem œrodków finansowych i zabezpieczeniem przed ryzykiem finan-
sowym, których przedmiotem s¹ œrodki pieniê¿ne. Wiêkszoœæ instru-
mentów finansowych jest jednoczeœnie papierami wartoœciowymi,
czyli dokumentami, z którymi zwi¹zane jest okreœlone prawo maj¹tko-
we, zaœ realizacja tego prawa mo¿e nast¹piæ przez okazanie lub wydanie
takiego dokumentu1. W Polsce, w odró¿nieniu od niektórych innych
pañstw, o tym, czy dany dokument bêdzie papierem wartoœciowym,
decyduje wola ustawodawcy, co oznacza, ¿e obowi¹zuje zasada tzw.
zamkniêtej listy papierów wartoœciowych. Istniej¹ zatem pewne grupy
instrumentów finansowych, które nie s¹ papierami wartoœciowymi,
mimo ¿e ich ekonomiczne wykorzystanie jest do nich podobne (np. nie-
które instrumenty pochodne).
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1.2. Rodzaje instrumentów finansowych

Instrumenty finansowe mo¿na podzieliæ z punktu widzenia rodzaju
stosunku ekonomicznego, jaki wytwarza siê pomiêdzy emitentem waloru
a jego nabywc¹. Je¿eli emitent oferuje w postaci instrumentu finanso-
wego prawo do bezterminowego udzia³u w swoim maj¹tku, mamy do
czynienia z instrumentami o charakterze w³aœcicielskim (w³asnoœcio-
wym). Je¿eli zaœ emitent jedynie wypo¿ycza œrodki pieniê¿ne, a wiêc
powstaje stosunek ekonomiczny, w ramach którego zak³ada siê zwrot
wypo¿yczonych œrodków, mamy do czynienia z instrumentami d³u¿ny-
mi (wierzycielskimi).

Instrumenty finansowe mo¿na równie¿ sklasyfikowaæ z punktu
widzenia terminu zapadalnoœci (terminu wykupu). Je¿eli emitent wy-
kupuje instrument przed up³ywem jednego roku, wówczas mówimy
o instrumencie rynku pieniê¿nego, jeœli zaœ wykup nastêpuje w terminie
d³u¿szym (lub wcale nie nastêpuje, jak w przypadku akcji), wówczas
mamy do czynienia z instrumentem rynku kapita³owego2.

Kupuj¹c okreœlony instrument finansowy, inwestorzy wspieraj¹
finansowo emitentów (np. przedsiêbiorców, rz¹d lub jednostki). Mo¿e
siê to odbywaæ bezpoœrednio lub w sposób poœredni, zatem rynek instru-
mentów finansowych dzieli siê na pierwotny i wtórny. Rynek pierwot-
ny jest tym segmentem rynku, gdzie dokonuje siê sprzeda¿y instrumen-
tów nowo wyemitowanych przez uprawnione podmioty, zamierzaj¹ce
powiêkszyæ swoje zasoby finansowe. Nastêpnie te walory mog¹ byæ
przedmiotem handlu na rynku wtórnym. Obrót nastêpuje wówczas tylko
pomiêdzy samymi inwestorami, z czego wynika, ¿e emitent nie jest za-
silany przez œrodki finansowe. Rynek wtórny stanowi g³ówn¹ domenê
dzia³ania gie³dy.

Rozró¿nia siê dwa rodzaje emisji: publiczn¹ i niepubliczn¹. Podsta-
wowym kryterium rozró¿niaj¹cym jest liczba osób, do których jest kie-
rowane proponowanie nabycia papierów wartoœciowych. Oferta publicz-
na wystêpuje wówczas, gdy nastêpuje udostêpnienie co najmniej
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150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i do-
wolny sposób, informacji o papierach wartoœciowych i warunkach ich
zakupu3. Emisje na rynku pierwotnym mog¹ byæ dokonywane wielo-
krotnie przez tych samych emitentów. Proponowanie po raz pierwszy
przez emitenta zakupu papieru wartoœciowego wprowadzanego do
publicznego obrotu okreœla siê mianem pierwszej oferty publicznej (ini-

tial public offering, IPO).
Wœród instrumentów finansowych mo¿na wyró¿niæ papiery wartoœ-

ciowe opiewaj¹ce na wierzytelnoœci pieniê¿ne (np. obligacje) oraz
instrumenty zawieraj¹ce prawa udzia³owe (np. akcje). Inny podzia³
opiera siê na sposobie oznaczenia w dokumencie osoby uprawnionej.
Wed³ug tego kryterium mo¿na wyró¿niæ instrumenty imienne, które
uprawniaj¹ jedynie osobê imiennie wskazan¹ w tym dokumencie, a tak-
¿e instrumenty na okaziciela, które nie wskazuj¹ osoby uprawnionej.
Wed³ug celów gospodarczych mo¿liwych do osi¹gniêcia w efekcie
pos³ugiwania siê instrumentami finansowymi wskazaæ mo¿na walory
rynkowe, którymi obrót dokonuje siê najczêœciej na zorganizowanych,
regulowanych rynkach formalnych, oraz walory nierynkowe, przezna-
czone dla w¹skiego krêgu uczestników, którymi obrót nie wykazuje
znamion powszechnoœci.

Wa¿ny jest równie¿ podzia³ na instrumenty procentowe (np. obliga-
cje), zapewniaj¹ce cykliczny dochód od zainwestowanego kapita³u
niezale¿ny od wyników ekonomicznych podmiotu emituj¹cego oraz in-
strumenty dywidendowe (np. akcje), w których dochód ten uzale¿nio-
ny jest od wyników osi¹gniêtych w danym okresie przez emitenta4.

Na koniec warto wymieniæ najwa¿niejszy podzia³. Instrumenty ba-
zowe (podstawowe) s¹ walorami, których ceny zale¿¹ od wielu uwarun-
kowañ, jednak nie od cen innych instrumentów. Z kolei instrumenty
pochodne s¹ walorami, których ceny zale¿¹ od cen innych instru-
mentów finansowych. Poszczególne rodzaje instrumentów bazowych
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3 Art. 4 pkt 4a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
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2021, s. 39.



i pochodnych bêd¹ omawiane w kolejnych rozdzia³ach niniejszej
monografii.

1.3. Poda¿ i popyt na rynku instrumentów finansowych

Na rynku instrumentów finansowych dochodzi do przep³ywu strumieni
finansowych krótko-, œrednio- i d³ugoterminowych. Zasadniczym dzia³a-
niem rynku jest przetwarzanie kapita³ów o charakterze oszczêdnoœci na
trwa³y i obrotowy kapita³ produkcyjny.

Poda¿ na rynku instrumentów finansowych tworz¹5: oszczêdnoœci
gospodarstw domowych, oszczêdnoœci pieniê¿ne utworzone z zysków
przedsiêbiorstw, oszczêdnoœci tworzone przez rz¹d za pomoc¹ systemu
podatkowego i oszczêdnoœci gromadzone przez instytucje finansowe
(np. fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, banki). Poziom tych
oszczêdnoœci zwi¹zany jest z wielkoœci¹ PKB, stop¹ oszczêdnoœci, ze
stopniem rozwoju rynku finansowego oraz z polityk¹ gospodarcz¹ pro-
wadzon¹ przez rz¹d.

Natomiast popyt na rynku instrumentów finansowych zg³aszany
jest przez: przedsiêbiorstwa prowadz¹ce dzia³alnoœæ gospodarcz¹
(w tym banki), rz¹d i jednostki samorz¹du terytorialnego. Popyt ten zale-
¿y przede wszystkim od sk³onnoœci przedsiêbiorstw do inwestowania,
mo¿liwoœci wykorzystania alternatywnych metod finansowania dzia³al-
noœci obrotowej i inwestycyjnej oraz zapotrzebowania rz¹du na docho-
dy bud¿etowe.

Podstawowymi funkcjami rynku instrumentów finansowych, nieza-
le¿nie od stopnia jego dojrza³oœci i formy organizacyjnej, s¹6: funkcja
alokacyjna, funkcja informacyjna, funkcja transformacyjna i funkcja
wyceniaj¹ca. Funkcja alokacyjna rozumiana jest jako rozmieszczenie
rozporz¹dzalnych czynników produkcji w ró¿nych rodzajach dzia³al-
noœci. Dojrza³e rynki dokonuj¹ alokacji inaczej ni¿ rynki nie w pe³ni
jeszcze ukszta³towane. Alokacja w czasie oznacza podzia³ dochodu na
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5 Szerzej zob. W. Tarczyñski, Rynek kapita³owy. Metody iloœciowe, vol. 1, Placet, Warszawa
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czêœæ konsumowan¹ i czêœæ akumulowan¹. Jeœli przedsiêbiorcy przewi-
duj¹ rozwój, to zwiêkszaj¹ popyt na kapita³. Jeœli przewidywania przed-
siêbiorców s¹ pesymistyczne, wówczas mechanizm dzia³a w przeciw-
nym kierunku. Z kolei alokacja przestrzenna zwi¹zana jest ze zmian¹
udzia³u sektora publicznego i prywatnego w gospodarce. Dokonuje siê
ona, po pierwsze, przez samoistny rozwój sektora prywatnego (w tym
przez dzia³alnoœæ za³o¿ycielsk¹), a po drugie, przez prywatyzacjê sekto-
ra publicznego.

Funkcja informacyjna rynku instrumentów finansowych oznacza
dostarczanie informacji oferentom œrodków finansowych oraz poszu-
kuj¹cym tych œrodków7. Informacje te zawieraj¹ siê przede wszystkim
w cenie kapita³u8. Na tym tle powstaje wa¿ny problem teoretyczny – czy
rynek finansowy jest efektywny, a w informacji rynkowej dominuje sy-
metria, czy te¿ asymetria, zwi¹zana z otrzymywaniem pewnych infor-
macji tylko przez niektórych uczestników rynku?9 Funkcja transfor-
macyjna polega na zamianie oszczêdnoœci w kapita³ przynosz¹cy
dochód. Ponadto rynek ma zdolnoœci do zamiany jednej formy kapita³u
w inn¹, w tym kapita³u obrotowego w trwa³y i odwrotnie, czy te¿ do
przemieszczania pomiêdzy kapita³em w³asnym i obcym. Z kolei funk-
cja wyceniaj¹ca rynku przejawia siê w wycenie emitentów. Zanim na
rynku pojawi siê nowa emisja instrumentów finansowych, analitycy
próbuj¹ okreœliæ ich cenê, jednak to rynek ustali ostateczn¹ cenê, po-
przez zaakceptowanie lub odrzucenie oferty10.
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7 R.F. Szymañski, K. Kocemba, Obowi¹zki informacyjne spó³ek publicznych, LexisNexis,
Warszawa 2013, s. 28.
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Europejskiej, Wydawnictwo Uniwersytetu £ódzkiego, £ódŸ 2019, s. 124; M. Cio³ek, Efek-
tywnoœæ informacyjna polskiego rynku akcji, CeDeWu, Warszawa 2019, s. 47.
9 M. Pachucki, A. Plutecki, Jak prawid³owo wype³niaæ obowi¹zki informacyjne. Poradnik
dla emitentów, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2019, s. 38.
10 Por. Z. Madej, Polski rynek kapita³owy, Wy¿sza Szko³a Businessu i Administracji, War-
szawa 1998, s. 27.



1.4. Organizacja rynku instrumentów finansowych

Na rynku instrumentów finansowych dzia³a wiele instytucji organizu-
j¹cych i nadzoruj¹cych rynek. Pierwszorzêdne znaczenie maj¹ Gie³da
Papierów Wartoœciowych w Warszawie, Komisja Nadzoru Finansowe-
go oraz Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych11. Jednak istotn¹
rolê odgrywaj¹ równie¿: Rada Polityki Pieniê¿nej, Zwi¹zek Maklerów
i Doradców, Izba Domów Maklerskich, Stowarzyszenie Emitentów
Gie³dowych, Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych oraz Izba
Zarz¹dzaj¹cych Funduszami i Aktywami.

1.4.1. Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie

Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie (GPW) zosta³a zareje-
strowana 16 kwietnia 1991 r. jako jednoosobowa spó³ka Skarbu Pañ-
stwa. Pod koniec 2010 r. gie³da zosta³a sprywatyzowana po wielu latach
skomplikowanych prac analitycznych12.

W czasach postêpuj¹cej globalizacji oraz zaostrzonej rywalizacji
konkuruj¹cych ze sob¹ rynków kapita³owych za g³ówne i najbardziej
perspektywiczne kierunki rozwoju gie³d papierów wartoœciowych uz-
naje siê proces prywatyzacji b¹dŸ te¿ nawi¹zanie wspó³pracy ze strate-
gicznym, zwykle mocniejszym, partnerem13. Bez skutecznego przepro-
wadzenia prywatyzacji wiêkszoœæ dotychczas pañstwowych rynków
kapita³owych skazana jest na marginalizacjê oraz przejêcie przez potê¿-
niejsze platformy handlu instrumentami finansowymi.

Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie w 2021 r. obchodzi³a
trzydziestolecie swego funkcjonowania. W porównaniu z najstarsz¹
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11 A. S³awiñski, A. Chmielewska, Zrozumieæ rynki finansowe, PWE, Warszawa 2017, s. 47.
12 Szerzej zob. S. Antkiewicz, Koncepcja gie³dy ponadnarodowej w œwietle prywatyzacji
jako czynnika stymuluj¹cego rozwój Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie, „Pie-
ni¹dze i WiêŸ. Kwartalnik Naukowy” 2009, nr 1, s. 79; idem, Modele rozwoju Gie³dy Papie-
rów Wartoœciowych w Warszawie jako elementu europejskiego systemu finansowego [w:]
Globalne rynki finansowe w dobie kryzysu, red. J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski, J. Misala,
CeDeWu.pl, Wydawnictwa Fachowe, Warszawa 2009, s. 217.
13 M. Mosionek-Schweda, Determinanty rozwoju europejskich gie³dowych rynków d³u¿-
nych instrumentów finansowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdañskiego, Gdañsk 2020,
s. 26.






