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Wstep

Na rynku finansowym weciaz rozwijaja sie instrumenty finansowe,
zar6wno bazowe, jak i pochodne. Ich badania majg istotne znaczenie
dla rozwoju dyscypliny ekonomia i finanse. Na poczatku pierwszej
dekady nowego tysiaclecia polski rynek instrumentéw finansowych
rynku kapitalowego i pienigznego sktadat sie przede wszystkim z akcji
i obligacji skarbowych. Nieliczne instrumenty pozaskarbowe notowane
byly gtéwnie na rynku niepublicznym. Tymczasem w 2021 r. w Polsce,
oprécz stosunkowo dobrze rozwinietego rynku akcji i instrumentéw
skarbowych, funkcjonowal szeroki rynek waloréw pozaskarbowych,
czesto notowanych na publicznym rynku Catalyst. Ponadto rozwiniety
byt rynek pochodnych instrumentéw finansowych.

Znaczenia nabraly przede wszystkim pozaskarbowe instrumenty
finansowe zaréwno dostepne na rynku niepublicznym, jak i notowane
na rynku Catalyst. Emitowane byly nie tylko przez sp6tki akcyjne zaj-
mujace sig produkcjg i ustugami, ale réwniez przez banki, samorzady
terytorialne, banki komercyjne czy bank centralny. Innowacyjni emi-
tenci dokonywali takze modyfikacji konstrukcji instrumentéw, uzalez-
niajac wyplate wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu od osiagniecia
okreslonych efektéw spolecznych. Rozwojowi rynku instrumentéw
finansowych sprzyjalo zainteresowanie tymi walorami przez fundusze
inwestycyjne, ktére lokowaly srodki w akcje, obligacje i instrumenty
rynku pienigznego. Istotne znaczenie dla rozwoju instrumentéw finan-
sowych mialy zmiany opodatkowania dochodéw z kapitatéw pieniez-
nych, szczegélnie te proponowane w Strategii na rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju, jak i te zapowiadane w ramach ,Polskiego Ladu”.
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Konstrukcja emisji waloréw byta bowiem czgsto modyfikowana w taki
sposéb, aby efektywniej wykorzysta¢ obowigzujace ustawodawstwo,
w tym réwniez niedoskonatosci systemu podatkowego.

Konsekwencja powyzszych obserwacji jest niniejsza monografia na-
ukowa, w ktorej przebadano wszystkie zasygnalizowane wyzej instru-
menty rynku kapitalowego i pienieznego. Problem badawczy stanowi
analiza genezy i stanu rozwoju polskiego rynku tych waloréw, a takze
perspektyw rozwoju wszystkich omawianych instrumentéw dostep-
nych lub dopiero wprowadzanych na krajowy rynek finansowy. Pod-
czas przygotowania monografii wykorzystano rézne statystyki, prze-
prowadzono tez badania wlasne. Istotny nacisk polozono réwniez na
przedstawienie ewolucji regulacji dotyczacych opodatkowania docho-
déw z inwestycji w instrumenty finansowe.

Wybér tematu monografii autor chciatby uzasadnic¢ niewielka liczbg
badan naukowych w zakresie uwarunkowan rozwoju instrumentéow
rynku kapitalowego i pienieznego na polskim rynku wydawniczym.
Nieliczne badania dotycza przede najbardziej popularnych waloréw
rynku kapitatowego: akcji i obligacji skarbowych. Rzadko prowadzone
sg badania pozaskarbowych instrumentéw finansowych, a jesli sg juz
podejmowane, to dotycza jednego rodzaju instrumentu, np. wylacznie
obligacji samorzgdowych. Ponadto, skoro dekada 2010-2020 byta okre-
sem dynamicznego rozwoju instrumentéw finansowych, a w pazdzier-
niku 2021 r. wigkszos¢ indekséw Gietldy Papieréw WartoSciowych
w Warszawie pobita swoje rekordy wszech czaséw, to warto podja¢ jedna
z pierwszych prob kompleksowego zbadania tego rynku.

Autor postawil sobie nastepujace cele badawcze. Po pierwsze, zba-
danie uwarunkowan pojawienia sig instrumentéw rynku kapitalowego
i pienigznego na krajowym rynku finansowym, ze szczegélnym uwzgled-
nieniem walor6w mato jeszcze w Polsce rozpowszechnionych. Po drugie,
krytyczna analiza istniejacych niedoskonatosci regulacyjnych (w tym
podatkowych) na rynku. Po trzecie, nakreslenie perspektyw rozwoju
poszczegblnych rodzajéw instrumentow.

Gléwna hipoteze badawczg monografii stanowi konstatacja, ze za-
sadniczg bariera rozwoju pozaskarbowych instrumentéw finansowych
byla i nadal jest konkurencja ze strony dobrze rozwinietego rynku akcji
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i obligacji skarbowych. Jednak w przyszioéci walory pozaskarbowe
moga odgrywac bardzo istotng role jako elementy polskiego systemu
finansowego. Niniejsza monografia ma tez za zadanie obrong trzech
hipotez pomocniczych. Pierwsza hipoteza stanowi prébe udowodnie-
nia, ze na polskim rynku istnieje wiele innowacyjnych instrumentéw
finansowych, a rynek tych podmiotéw jest juz wzglednie dobrze rozwi-
niety. Drugg hipoteza jest stwierdzenie, ze pozaskarbowe instrumenty
finansowe stanowig bardziej ztozone, w poréwnaniu z akcjami i obli-
gacjami skarbowymi, narzedzie pozyskiwania nowych srodkéw dla
emitentéw, a takze lokowania funduszy dla inwestoré6w. Trzecia hipo-
teza to préba wykazania, ze regulacje podatkowe w Polsce nie sg jeszcze
w pelni dostosowane do potrzeb emitentéw i inwestoréw.

Monografia sktada sig z siedmiu rozdzialéw. Rozdzial pierwszy ma
charakter teoretyczny — pokazuje istote instrumentéw finansowych i ich
miejsce na rynku. Przedstawia pojecie i klasyfikacje instrumentéw finan-
sowych. Ukazuje tez infrastrukture organizacyjna i prawna polskiego
rynku instrumentéw finansowych.

Rozdzial drugi koncentruje sie na badaniu rynku akcji. W pierwszej
kolejnosci przedstawiono tu istote i rodzaje akcji. Nastepnie oméwiono
uprawnienia akcjonariusza oraz polityke dywidend realizowang przez
spotki akcyjne. W konicowej czesci rozdziatu analizie poddano uwarun-
kowania rozwoju i perspektywy rynku akgji.

Trzeci rozdzial monografii jest badaniem bazowych instrumentéw
dtuznych rynku kapitalowego. Jako pierwsze zostaly zbadane obligacje
skarbowe, zaréwno te oferowane klientom detalicznym, jak i walory hur-
towe dostepne na przetargach. W drugiej kolejnosci zbadano obligacje
emitowane przez przedsiebiorstwa oraz banki, od ich pojawienia sie,
poprzez analize stanu obecnego rozwoju, az do prognoz rynku. Szcze-
g6lng uwage zwrdcono na obligacje notowane w 2021 r. na rynku publicz-
nym. Jako trzecie analizie poddano obligacje emitowane przez samo-
rzady terytorialne od momentu pojawienia sig ich w Polsce, poprzez
uwarunkowania rozwoju rynku publicznego, do nakreslenia perspektyw
rozwoju. Czwarty element badania stanowig obligacje spoteczne i przycho-
dowe. Na polskim rynku pojawily sig juz pierwsze préby pilotazowych
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emisji walorow spotecznych, zas rynek waloréw przychodowych obej-
muje dopiero kilka zrealizowanych emisji.

Czwarty rozdzial monografii jest badaniem bazowych instrumentéw
dtuznych rynku pienigznego. Jako pierwsze analizie poddano krétko-
terminowe papiery diuzne, ktadac istotny nacisk na agentéw organi-
zujacych emisje papier6w komercyjnych oraz na perspektywy rozwoju
tych instrumentéow. W drugiej kolejnosci zbadano uwarunkowania roz-
woju bonéw skarbowych, a w trzeciej — oméwiono bony pieniezne emi-
towane przez Narodowy Bank Polski. Nastepnie przedstawiono rynek
certyfikatow depozytowych oferowanych przez banki komercyjne. Roz-
dzial ten zamyka badanie depozytéw miedzybankowych, szczegélnie
w kontekscie trzech obnizek stép procentowych w 2020 r. i pierwszej
podwyzki z pazdziernika 2021 r.

W pigtym rozdziale przesledzono pochodne instrumenty rynku ka-
pitalowego i pienigznego. W szczegélnosci analizie poddano kontrakty
terminowe na indeksy akcji. W grupie tej najwiekszy nacisk polozono
na kontrakty futures na WIG20. W dalszej kolejnosci zbadano kontrakty
terminowe na akcje pojedynczych spétek, opcje na indeks WIG20 oraz
walutowe kontrakty terminowe. Rozdzial piaty wieniczg analiza uwa-
runkowan rozwoju pochodnych instrumentéw finansowych oraz nakres-
lenie ich perspektyw.

Szo6sty rozdziat jest przedstawieniem zbiorowych inwestoréw w in-
strumenty rynku kapitalowego i pienigznego, jakimi sg fundusze inwes-
tycyjne. W tej czeSci zaprezentowano poszczego6lne etapy rozwoju ryn-
ku, zmiany w procesie dystrybucji jednostek uczestnictwa, a takze stan
aktywéw funduszy w 2021 r. Rozdziat ten konczy analiza uwarunko-
wan rozwoju funduszy inwestycyjnych oraz nakreslenie prognoz.

Ostatni, si6dmy rozdziat jest badaniem uwarunkowan podatkowych
determinujacych rozwéj instrumentéw rynku kapitalowego i pieniez-
nego. Analizie poddano wczesniej obowigzujgce rozwigzania prawne,
instrumenty stuzace omijaniu obciazen podatkowych dostepne na ryn-
ku w 2021 r. oraz zapowiadane zmiany opodatkowania dochodéw z in-
strumentéw finansowych.

W monografii wykorzystano nastepujace metody badawcze: metode
statystyczna, metode dokumentacyjna i metode obserwacji faktow.
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Opierano sie na polskiej i angielskiej literaturze z zakresu rynkow
instrument6éw finansowych. Obok opracowan zwartych istotng pozycje
w bibliografii zajmujg artykuly z czasopism oraz zZrédla internetowe.
W pracy wykorzystano réwniez materialy empiryczne w postaci statystyk
publikowanych przez agencje ratingowe.



Rozdziat 1

Istota instrumentéw finansowych rynku
kapitalowego i pienieznego

1.1. Definicja instrumentéw finansowych

W skiad systemu finansowego wchodzg instrumenty finansowe, rynki
finansowe, instytucje finansowe oraz regulacje prawne. Kluczowym
elementem systemu sg zatem instrumenty finansowe. Instrument finan-
sowy to zobowigzanie finansowe, czyli roszczenie dotyczace majatku
jednych podmiotéw gospodarujacych w stosunku do innych. Dla emi-
tentéw instrumenty te sg zobowigzaniami (pasywami), a dla inwesto-
row — skladnikami majatku (aktywami). Instrumenty finansowe sa zo-
bowiazaniami, ze udostgpnione Srodki pieniezne zostang zwrdcone
w przyszlosci wraz z odsetkami lub dywidendami.

Analizujagc prawng definicje instrumentéw finansowych, nalezy
przywolac art. 2 ust. 1 pkt 11 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2021 r., poz. 328).
Przepis ten okresla: ,Instrumentami finansowymi sg papiery wartoscio-
we oraz niebgdace papierami warto§ciowymi tytuly uczestnictwa w in-
stytucjach zbiorowego inwestowania, instrumenty rynku pienieznego;
opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procen-
towa, inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest
papier warto$ciowy, waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci,
uprawnienie do emisji lub inny instrument pochodny, indeks finanso-
wy lub wskaznik finansowy; opcje, kontrakty terminowe, swapy, umo-
wy forward na stopg procentowg oraz inne instrumenty pochodne, kt6-
rych instrumentem bazowym jest towar i ktére sg wykonywane przez
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rozliczenie pieniezne lub mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieniez-
ne wedlug 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, ktérych
instrumentem bazowym jest towar i ktére moga by¢ wykonane przez
dostawe, a ktére nie sg przeznaczone do celéw handlowych i wykazuja
wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych (...); in-
strumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego; kon-
trakty na réznice; opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
dotyczace stép procentowych oraz inne instrumenty pochodne od-
noszgce sie do zmian klimatycznych, stawek frachtowych oraz stawek
inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, ktére sg wyko-
nywane przez rozliczenie pienigzne albo moga by¢ wykonane przez
rozliczenie pienigzne wedlug wyboru jednej ze stron (...); uprawnienia
do emisji”.

Instrumenty finansowe sg zatem kontraktami zwigzanymi z pozy-
skaniem srodkéw finansowych i zabezpieczeniem przed ryzykiem finan-
sowym, ktérych przedmiotem sg Srodki pieniezne. Wiekszos¢ instru-
mentéw finansowych jest jednocze$nie papierami wartoSciowymi,
czyli dokumentami, z ktérymi zwigzane jest okres§lone prawo majgtko-
we, za$ realizacja tego prawa moze nastgpic¢ przez okazanie lub wydanie
takiego dokumentu!. W Polsce, w odrdéznieniu od niektérych innych
panstw, o tym, czy dany dokument bedzie papierem warto$ciowym,
decyduje wola ustawodawcy, co oznacza, ze obowigzuje zasada tzw.
zamknietej listy papieréw wartosciowych. Istnieja zatem pewne grupy
instrumentéw finansowych, ktére nie sg papierami warto$ciowymi,
mimo Ze ich ekonomiczne wykorzystanie jest do nich podobne (np. nie-
ktére instrumenty pochodne).

1 Art. 9216 ustawy z dnia 23 kwietnia1964 r. - Kodeks cywilny (tekst jedn.: Dz. U. z 2020 .,
poz. 1740 ze zm.).
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1.2. Rodzaje instrumentéw finansowych

Instrumenty finansowe mozna podzieli¢ z punktu widzenia rodzaju
stosunku ekonomicznego, jaki wytwarza si¢ pomiedzy emitentem waloru
a jego nabywca. Jezeli emitent oferuje w postaci instrumentu finanso-
wego prawo do bezterminowego udzialu w swoim majatku, mamy do
czynienia z instrumentami o charakterze wlascicielskim (wtasnoscio-
wym). Jezeli za$§ emitent jedynie wypozycza $rodki pienigzne, a wiec
powstaje stosunek ekonomiczny, w ramach ktérego zaklada sie zwrot
wypozyczonych srodkéw, mamy do czynienia z instrumentami dtuzny-
mi (wierzycielskimi).

Instrumenty finansowe mozna réwniez sklasyfikowaé¢ z punktu
widzenia terminu zapadalnosci (terminu wykupu). Jezeli emitent wy-
kupuje instrument przed uplywem jednego roku, wéwczas méwimy
o instrumencie rynku pienieznego, jesli zas wykup nastepuje w terminie
dtuzszym (lub wcale nie nastgpuje, jak w przypadku akcji), wéwczas
mamy do czynienia z instrumentem rynku kapitatlowego?.

Kupujac okre$lony instrument finansowy, inwestorzy wspierajg
finansowo emitentéw (np. przedsiebiorcéw, rzad lub jednostki). Moze
sie to odbywacé bezposrednio lub w sposéb poséredni, zatem rynek instru-
mentow finansowych dzieli sie na pierwotny i wtérny. Rynek pierwot-
ny jest tym segmentem rynku, gdzie dokonuje sie sprzedazy instrumen-
téw nowo wyemitowanych przez uprawnione podmioty, zamierzajace
powiekszy¢ swoje zasoby finansowe. Nastepnie te walory moga by¢
przedmiotem handlu na rynku wtérnym. Obrot nastepuje wéwczas tylko
pomiedzy samymi inwestorami, z czego wynika, Ze emitent nie jest za-
silany przez $rodki finansowe. Rynek wtérny stanowi gtéwng domene
dzialania gietdy.

Rozréznia sie dwa rodzaje emisji: publiczng i niepubliczng. Podsta-
wowym kryterium rozrézniajacym jest liczba oséb, do ktorych jest kie-
rowane proponowanie nabycia papier6w warto$ciowych. Oferta publicz-
na wystepuje wéwczas, gdy nastepuje udostepnienie co najmniej

2 1.Jedrzejczyk, S. Kozak, Rynek finansowy [w:] Finanse: instytucje, instrumenty, podmioty,

rynki, regulacje, red. M. Podstawka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017,
s. 567.
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150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i do-
wolny sposéb, informacji o papierach wartosciowych i warunkach ich
zakupu®. Emisje na rynku pierwotnym mogg by¢ dokonywane wielo-
krotnie przez tych samych emitentéw. Proponowanie po raz pierwszy
przez emitenta zakupu papieru wartoSciowego wprowadzanego do
publicznego obrotu okresla sig mianem pierwszej oferty publicznej (ini-
tial public offering, IPO).

Wérod instrumentow finansowych mozna wyr6znié papiery wartos-
ciowe opiewajace na wierzytelnosci pieniezne (np. obligacje) oraz
instrumenty zawierajgce prawa udzialowe (np. akcje). Inny podziat
opiera sie na sposobie oznaczenia w dokumencie osoby uprawnionej.
Wedlug tego kryterium mozna wyr6zni¢ instrumenty imienne, ktére
uprawniaja jedynie osobe imiennie wskazang w tym dokumencie, a tak-
ze instrumenty na okaziciela, ktére nie wskazujg osoby uprawnionej.
Wedlug celéw gospodarczych mozliwych do osiagnigcia w efekcie
postugiwania sie instrumentami finansowymi wskaza¢ mozna walory
rynkowe, ktérymi obrét dokonuje sig najczesciej na zorganizowanych,
regulowanych rynkach formalnych, oraz walory nierynkowe, przezna-
czone dla waskiego kregu uczestnikéw, ktérymi obrét nie wykazuje
znamion powszechnosci.

Wazny jest réwniez podzial na instrumenty procentowe (np. obliga-
cje), zapewniajgce cykliczny dochéd od zainwestowanego kapitalu
niezalezny od wynikéw ekonomicznych podmiotu emitujacego oraz in-
strumenty dywidendowe (np. akcje), w ktérych dochéd ten uzaleznio-
ny jest od wynikéw osiggnietych w danym okresie przez emitenta*.

Na koniec warto wymieni¢ najwazniejszy podzial. Instrumenty ba-
zowe (podstawowe) sg walorami, ktérych ceny zalezg od wielu uwarun-
kowar, jednak nie od cen innych instrumentéw. Z kolei instrumenty
pochodne sg walorami, ktérych ceny zaleza od cen innych instru-
mentéw finansowych. Poszczegblne rodzaje instrumentéw bazowych

3 Art. 4 pkt 4a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-

dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2021 r., poz. 1983 ze zm.).

4 A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2021, s. 39.
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i pochodnych beda omawiane w kolejnych rozdziatach niniejszej
monografii.

1.3. Podaz i popyt na rynku instrumentéw finansowych

Na rynku instrumentéw finansowych dochodzi do przeplywu strumieni
finansowych krétko-, srednio- i dtugoterminowych. Zasadniczym dziata-
niem rynku jest przetwarzanie kapitatéw o charakterze oszczednosci na
trwatly i obrotowy kapitat produkcyjny.

Podaz na rynku instrumentéw finansowych tworzg®: oszczednosci
gospodarstw domowych, oszczedno$ci pienigzne utworzone z zyskow
przedsiebiorstw, oszczednosci tworzone przez rzad za pomocg systemu
podatkowego i oszczednoéci gromadzone przez instytucje finansowe
(np. fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, banki). Poziom tych
oszczednosci zwigzany jest z wielkoécig PKB, stopa oszczednosci, ze
stopniem rozwoju rynku finansowego oraz z polityka gospodarczg pro-
wadzong przez rzad.

Natomiast popyt na rynku instrumentéw finansowych zgtaszany
jest przez: przedsiebiorstwa prowadzgce dzialalno$¢ gospodarcza
(w tym banki), rzad i jednostki samorzadu terytorialnego. Popyt ten zale-
zy przede wszystkim od skionnosci przedsigbiorstw do inwestowania,
mozliwosci wykorzystania alternatywnych metod finansowania dziatal-
nos$ci obrotowej i inwestycyjnej oraz zapotrzebowania rzagdu na docho-
dy budzetowe.

Podstawowymi funkcjami rynku instrumentéw finansowych, nieza-
leznie od stopnia jego dojrzatosci i formy organizacyjnej, sa¢: funkcja
alokacyjna, funkcja informacyjna, funkcja transformacyjna i funkcja
wyceniajgca. Funkcja alokacyjna rozumiana jest jako rozmieszczenie
rozporzgdzalnych czynnikéw produkcji w réznych rodzajach dzialal-
nosci. Dojrzate rynki dokonuja alokacji inaczej niz rynki nie w pelni
jeszcze uksztaltowane. Alokacja w czasie oznacza podziat dochodu na

5 Szerzej zob. W. Tarczynski, Rynek kapitalowy. Metody ilosciowe, vol. 1, Placet, Warszawa

1997, s. 14.
®  M.A. Kaber, Rynek kapitalowy w Polsce, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej
w Biatymstoku, Biatystok 2003, s. 20.
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cze$¢ konsumowang i cze$¢ akumulowana. Jesli przedsiebiorcy przewi-
duja rozwdj, to zwiekszaja popyt na kapitat. Jesli przewidywania przed-
sigbiorc6w sa pesymistyczne, wéwczas mechanizm dziata w przeciw-
nym kierunku. Z kolei alokacja przestrzenna zwigzana jest ze zmiang
udziatu sektora publicznego i prywatnego w gospodarce. Dokonuje sig
ona, po pierwsze, przez samoistny rozwdéj sektora prywatnego (w tym
przez dziatalno$¢ zatozycielska), a po drugie, przez prywatyzacje sekto-
ra publicznego.

Funkcja informacyjna rynku instrumentéw finansowych oznacza
dostarczanie informacji oferentom srodkéw finansowych oraz poszu-
kujacym tych srodkéw?. Informacje te zawierajg sie przede wszystkim
w cenie kapitalu®. Na tym tle powstaje wazny problem teoretyczny —czy
rynek finansowy jest efektywny, a w informacji rynkowej dominuje sy-
metria, czy tez asymetria, zwigzana z otrzymywaniem pewnych infor-
magji tylko przez niektérych uczestnikéw rynku?? Funkcja transfor-
macyjna polega na zamianie oszczednos$ci w kapital przynoszacy
dochéd. Ponadto rynek ma zdolno$ci do zamiany jednej formy kapitatu
w inng, w tym kapitalu obrotowego w trwaty i odwrotnie, czy tez do
przemieszczania pomiedzy kapitalem wlasnym i obcym. Z kolei funk-
cja wyceniajgca rynku przejawia sie w wycenie emitentéw. Zanim na
rynku pojawi sie nowa emisja instrumentéw finansowych, analitycy
probuja okresli¢ ich cene, jednak to rynek ustali ostateczng cene, po-
przez zaakceptowanie lub odrzucenie oferty?.

7 R.F. Szymanski, K. Kocemba, Obowiqzki informacyjne spélek publicznych, LexisNexis,

Warszawa 2013, s. 28.

8 D. Kubacki, Efektywnos¢ informacyjna rynku finansowego w wybranych krajach Unii
Europejskiej, Wydawnictwo Uniwersytetu Lédzkiego, L6dz 2019, s. 124; M. Ciolek, Efek-
tywno$¢ informacyjna polskiego rynku akcji, CeDeWu, Warszawa 2019, s. 47.

9 M. Pachucki, A. Plutecki, Jak prawidtowo wypelniaé obowiqzki informacyjne. Poradnik
dla emitentéw, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2019, s. 38.

10 por, Z. Madej, Polski rynek kapitalowy, Wyzsza Szkota Businessu i Administracji, War-
szawa 1998, s. 27.
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1.4. Organizacja rynku instrumentéw finansowych

Na rynku instrumentéw finansowych dziala wiele instytucji organizu-
jacych i nadzorujacych rynek. Pierwszorzedne znaczenie maja Gielda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Komisja Nadzoru Finansowe-
go oraz Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych?!. Jednak istotng
role odgrywaja réwniez: Rada Polityki Pienigznej, Zwigzek Makleréw
i Doradcéw, Izba Doméw Maklerskich, Stowarzyszenie Emitentéow
Gietdowych, Stowarzyszenie Inwestor6w Indywidualnych oraz Izba
Zarzgdzajacych Funduszami i Aktywami.

1.4.1. Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Gielda Papieré6w Wartoéciowych w Warszawie (GPW) zostata zareje-
strowana 16 kwietnia 1991 r. jako jednoosobowa spétka Skarbu Pan-
stwa. Pod koniec 2010 r. gielda zostata sprywatyzowana po wielu latach
skomplikowanych prac analitycznych12.

W czasach postepujacej globalizacji oraz zaostrzonej rywalizacji
konkurujacych ze sobg rynkéw kapitalowych za gléwne i najbardziej
perspektywiczne kierunki rozwoju gietd papieré6w wartoéciowych uz-
naje sie proces prywatyzacji badz tez nawiazanie wspélpracy ze strate-
gicznym, zwykle mocniejszym, partnerem'®. Bez skutecznego przepro-
wadzenia prywatyzacji wigkszo$¢ dotychczas panstwowych rynkéw
kapitatlowych skazana jest na marginalizacjg oraz przejecie przez potez-
niejsze platformy handlu instrumentami finansowymi.

Gietda Papier6w Warto$ciowych w Warszawie w 2021 r. obchodzita
trzydziestolecie swego funkcjonowania. W poréwnaniu z najstarsza

1 A. Stawinski, A. Chmielewska, Zrozumiec rynki finansowe, PWE, Warszawa 2017, s. 47.
12° Szerzej zob. S. Antkiewicz, Koncepcja gieldy ponadnarodowej w $wietle prywatyzacji
jako czynnika stymulujgcego rozwdj Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,Pie-
nigdze i Wiez. Kwartalnik Naukowy” 2009, nr 1, s. 79; idem, Modele rozwoju Gieldy Papie-
réw Wartosciowych 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 gietdowych rynkéw dluz-
nych instrumentéw finansowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020,
s. 26.
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