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Streszczenie: Rynek finansowy we wspolczesnej gospodarce odgrywa bardzo istotng rolg.
Polega ona przede wszystkim na zagospodarowywaniu oszczednosci, czyli zamianie ich
w aktywa rzeczowe, co z kolei determinuje rozwoj gospodarczy kraju. Od powstania wspot-
czesnego rynku finansowego w Polsce mija 20 lat. Jego podstawowym segmentem jest ry-
nek kapitatowy bedacy przedmiotem niniejszego artykutu. Zasadniczym celem autora jest
przedstawienie obecnego stanu rozwoju tego rynku oraz nakreslenie perspektyw jego rozwoju
w najblizszych latach, gdyz po 20 latach od momentu powstania wspotczesnego rynku kapi-
tatowego w Polsce warto si¢ nad tymi zagadnieniami zastanowic.

Stowa kluczowe: rynek kapitalowy, regulacje, instrumenty finansowe, inwestorzy, infra-
struktura rynku kapitalowego.

1. Wstep

Ogolna definicja rynku finansowego moéwi [Debski 2010, s. 16], iz jest to ogot trans-
akcji instrumentami finansowymi majacych na celu przeptyw pieniadza od podmio-
tow posiadajacych jego nadwyzki (oszczednosci) do podmiotéw cheacych go zago-
spodarowa¢ (ponad 1 bln PLN na poczatku 2010 r. aktywéw finansowych ludno$ci
— ok. 85% PKB). Dodatkowo podaz kapitalu do zagospodarowania w danym kraju
moze by¢ zmieniana przez jego doptyw lub odptyw z zagranicy. Rynek finansowy
w rozwoju gospodarki kazdego kraju pelni wiele bardzo istotnych funkcji, z kto-
rych podstawowymi sa funkcje: inwestycyjna, finansowania dziatalno$ci, alokacji
i realokacji kapitatu oraz jego wyceny rynkowej. Rynek ten nie bedzie sprawnie
dziatat, przynoszac gospodarce wymierne korzysci, bez odpowiednio rozwinigtej in-
frastruktury. Podstawowym segmentem rynku finansowego w Polsce jest rynek ka-
pitatowy, ktory jest przedmiotem niniejszego artykutu. Zasadniczym celem artykutu
jest przedstawienie obecnego stanu rozwoju tego rynku oraz nakreslenie perspektyw
jego rozwoju w najblizszych latach. Po dwudziestu latach od momentu powstania
wspotczesnego rynku kapitatowego w Polsce warto si¢ nad tymi zagadnieniami za-
stanowic.
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2. Ogolna charakterystyka

Do sprawnego funkcjonowania rynku kapitalowego potrzeba:

a) regulacji,

b) instrumentéw finansowych (papierow wartosciowych),

¢) inwestorow (ich oszczednosci),

d) infrastruktury (gieldy, rynku pozagietdowego, alternatywnego systemu obrotu
(ASO), biur maklerskich).

2.1. Regulacje

Zasady organizacji i funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce wynikaja z pod-
stawowych ustaw, ktorymi sa ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, o ofer-
cie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorgani-
zowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz ustawa o nadzorze nad
rynkiem kapitatlowym z 2005 r., a takze ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym
z 2006 r., ktore byty juz kilkakrotnie nowelizowane, przy czym najwazniejsza jest
nowelizacja ustawy o obrocie z 4 wrzesnia 2008 r. Uszczegdtowienie regulacji za-
wartych w powyzszych ustawach znajduje si¢ w aktach wykonawczych, ktoérymi
sa odpowiednie rozporzadzenia ministra finansow, np. odnosnie do przekazywania
informacji czy rynku jednolitych notowan oraz regulaminy, np. gietdy czy funkcjo-
nowania rynku pozagietdowego. Nalezy stwierdzi¢, iz regulacje rynku kapitatowego
w Polsce zostaty zsynchronizowane badz sa na biezaco synchronizowane z regula-
cjami rynku UE. O takiej biezacej synchronizacji moze $wiadczy¢ chociazby do-
pasowanie do odpowiedniej dyrektywy UE rozporzadzenia w sprawie informacji
[Rozporzadzenie... z 19 lutego 2009] oraz w sprawie rynku jednolitych notowan
[Rozporzadzenie... z 12 maja 2010]. Zgodnie z regulacjami unijnymi w Polsce obo-
wiazuje rowniez zasada jednolitego paszportu, z ktorej wynikaja jednolite zasady
sporzadzania prospektu emisyjnego czy memorandum informacyjnego.

Rolg nadzorcza na rynku kapitalowym (od 2008 r. nadzér w Polsce jest zintegro-
wany) pelni Komisja Nadzoru Finansowego. Do jej podstawowych zadan odno$nie
do tego rynku naleza: podejmowanie dziatan stuzacych sprawnemu funkcjonowaniu
rynku i jego prawidtowemu rozwojowi (przygotowywanie oraz opiniowanie projek-
tow aktow prawnych), zatwierdzanie prospektow emisyjnych (w tym ich notyfikacja
dla podmiotow zagranicznych), a takze sprawowanie nadzoru nad dziatalnoscia pod-
miotow nadzorowanych (rynek regulowany, wypeianie obowiazkow informacyj-
nych przez emitentow, domy maklerskie). Komisja udziela rowniez koncesji na dzia-
falno$¢ doméw maklerskich oraz licencji maklerom i doradcom inwestycyjnym.

Dodatkowo spotki gietdowe w zdecydowanej wigkszo$ci stosuja zasady tadu
korporacyjnego (dobre praktyki spotek notowanych na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie), co powoduje, iz rynek ten cechuje si¢ wysokim stopniem
przejrzystosci. Biorac pod uwage przytoczone wyzej fakty, nalezy stwierdzi¢, iz pod
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wzgledem regulacji rynek kapitatowy w Polsce jest upodobniony do rynku Unii Eu-
ropejskiej, ktory z kolei w $wiecie nalezy do rynkow wysoko rozwinigtych.

2.2. Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe, ktorych podstawowym zbiorem sa papiery warto$ciowe
wystegpujace na rynku kapitatowym, mozna ogolnie podzieli¢ na trzy nastgpujace
grupy.

A. Instrumenty udziatowe, ktorych reprezentantami sa akcje (zwykle), prawa do
akcji, kwity depozytowe oraz certyfikaty inwestycyjne. Daja one inwestorowi prawo
do udziatu w majatku emitenta, sa bez okre$lonego terminu zwrotu, a podstawowy-
mi korzy$ciami z nich wynikajacymi sa dywidenda i zysk kapitalowy.

B. Instrumenty wierzytelnosciowe (dtuzne), ktérych podstawowymi reprezentan-
tami sg obligacje (skarbowe, komunalne, w tym przychodowe oraz przedsigbiorstw)
i listy zastawne. Ze wzgledu na sposob oprocentowania wyrdéznimy obligacje o statej
stopie, o zmiennej stopie oraz dyskontowe (zerokuponowe). Wystepuja takze obli-
gacje zamienne oraz warranty. Podstawowa korzyscia wynikajaca z posiadania ob-
ligacji jest procent oraz ewentualnie okreslone §wiadczenie niepieni¢zne, np. udziat
w zyskach emitenta, zamiana obligacji na akcje czy prawo pierwszenstwa do zakupu
akcji przysztej emisji.

C. Instrumenty pochodne, ktoérych podstawowymi reprezentantami sa kontrakty
futures oraz opcje. Moga one stanowi¢ zobowiazanie do kupna lub sprzedazy okre-
$lonego instrumentu finansowego w przyszlosci po okreslonej cenie albo prawo do
zakupu lub sprzedazy tego instrumentu w przysztosci po okreslonej cenie, albo tez
zobowiazywac strony takiego kontraktu do odpowiedniego rozliczenia pienigznego.
Instrumenty pochodne maja charakter zabezpieczajacy (przed niekorzystng tendencja
cen akcji, kurséw walutowych czy stoép procentowych) oraz spekulacyjny. Charakte-
ryzuja si¢ tez stosunkowo wysokim ryzykiem inwestycyjnym i zwigzana z nim wyso-
ka dzwignia. Wystgpuja takze kontrakty forwards, zaliczane do instrumentéw termi-
nowych, bedace przedmiotem notowan na nieregulowanym rynku pozagietdowym.

Dodatkowo na polskim rynku kapitalowym dostepne sa takze okreslone jed-
nostki funduszy inwestycyjnych, np. jednostki funduszy portfelowych (Exchange
Traded Funds — ETF) czy duza gama produktéw strukturyzowanych (emitowanych
najczesciej przez okreslone banki). Wszystkie wymienione powyzej instrumenty fi-
nansowe wystepuja na rynku kapitatowym w Polsce, co upodabnia go do rynkow
panstw wysoko rozwinigtych. Rynek ten cechuje sig stosunkowo wysoka ptynnoscia
oraz przejrzystoscia. O jego rozmiarze mozna méwi¢ w kontekscie rynku zorgani-
zowanego (rynek regulowany plus Alternatywny System Obrotu — ASO), ktérego
kapitalizacja (w zakresie rynku gieldowego uwzgledniajaca tylko spoitki krajowe)
na koniec 2010 r. wyniosta 547,7 mld PLN (185 mld USD), co stanowito ponad
50% PKB (kapitalizacja rynku gietldowego panstw wysoko rozwinigtych przewyz-
sza znacznie PKB). Stosunkowo najmniej rozwinigtym segmentem rynku kapita-
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towego w Polsce jest jeszcze rynek obligacji komunalnych i korporacyjnych oraz
listow zastawnych, jednakze Rynek Catalyst — platforma obrotu papieréw dtuznych
w ramach ASO, daje uzasadniong nadziej¢ na szybki rozwdj rynku tych obligacji
w najblizszej przysztosci.

2.3. Inwestorzy

Inwestorow dzielimy ogdlnie na indywidualnych i instytucjonalnych. Ta pierwsza
grupa to osoby indywidualne oraz podmioty gospodarcze — przedsigbiorstwa, po-
siadajace wolne $rodki. Moga oni inwestowa¢ w sposdb bezposredni lub posredni.
Z ponad 1 bln PLN oszczednosci ludnosci zainwestowanych na poczatku 2010 r.
w aktywa finansowe nieco ponad 4% byto zainwestowanych w akcje notowane na
rynku, ok. 17% w akcje nienotowane i inne udziaty kapitalowe i ok. 0,7% w dtuzne
papiery wartosciowe. Odliczajac oszczgdnosci ludnosci ulokowane w depozytach
bankowych (ok. 38%) i gotowce (8%), reszta oszczednosci (okoto 32%) zostata ulo-
kowana w aktywa finansowe poprzez fundusze inwestycyjne, emerytalne i kapita-
lowe.

Druga grupa inwestorow to inwestorzy instytucjonalni (banki, zaktady ubezpie-
czeniowe, w szczegolnosci prowadzace ubezpieczenia na zycie, fundusze emerytal-
ne, fundusze inwestycyjne) bedacy posrednikami finansowymi, ktorym oddaje sie¢
pieniadze do zagospodarowania. Sa zarzadzane przez osoby posiadajace odpowied-
nie kwalifikacje oraz doswiadczenie i stosuja sprawdzone strategie inwestycyjne.
Szacuje sig, iz wspolczesnie poprzez posrednikow finansowych na rozwinigtych
rynkach przeptywa ponad 80% $rodkéw wystepujacych na rynku kapitatowym.

Na polskim rynku kapitatowym banki komercyjne odgrywajq bardzo istotna rolg
gdyz:

a) udzielajac inwestorom pozyczek na zakup papieréw warto§ciowych, uczest-
nicza w ustalaniu ceny kapitatu pozyczkowego, ktora nastepnie okresla granice ren-
townosci inwestycji kapitatowych,

b) w coraz wigkszym stopniu zakupuja papiery wartosciowe, przede wszystkim
akcje 1 obligacje na wlasny rachunek, lub prowadza inwestycje na rachunek i ryzyko
swoich klientow,

¢) uczestnicza w zarzadzaniu spotkami akcyjnymi, petniac funkcje inwestora
strategicznego, podwyzszaja kulture organizacyjna oraz wprowadzaja wyzszy po-
ziom nadzoru wlascicielskiego,

d) oferuja lokaty inwestycyjne bedace produktami strukturyzowanymi, poprzez
ktére wptywaja na rozwoj rynku gietdowego, w szczegodlnosci w zakresie instru-
mentow pochodnych i innowacji finansowych.

Do najbardziej znaczacych inwestorow instytucjonalnych, dobrze znajacych ry-
nek oraz potrzeby swoich klientéw, naleza banki inwestycyjne. Uczestnicza one przy
plasowaniu emisji, fuzjach i przejgciach oraz prowadza doradztwo finansowe i zarza-
dzaja aktywami, a takze wspotpracuja z innymi duzymi inwestorami instytucjonal-
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nymi, takimi jak fundusze inwestycyjne, emerytalne, zaktady ubezpieczeniowe oraz
brokerami nabywajacymi papiery wartosciowe dla inwestorow indywidualnych.
Banki inwestycyjne, wzmacniajac konkurencj¢ na rynku finansowym, doprowadza-
ja do bardziej efektywnej alokacji kapitatu i optymalizacji kosztu jego pozyskania
oraz powoduja rozwoj rynku finansowego poprzez kreowanie nowych instrumentow
finansowych (innowacje finansowe). W Polsce dziataja wszystkie znane w §wiecie
duze banki inwestycyjne, rowniez duze banki krajowe prowadza bankowos¢ inwe-
stycyjna. Na rynku kapitalowym ich rola jest w szczegdlno$ci widoczna przy organi-
zowaniu emisji, w submisjach inwestycyjnych i ustugowych oraz petieniu funkcji
animatorow na rynku regulowanym. Mozna powiedzie¢, iz poprzez swoje dzialania
w ramach bankowosci inwestycyjnej banki te upodobnity polski rynek finansowy do
rynku krajow wysoko rozwinigtych.

Inwestorem instytucjonalnym sa takze towarzystwa ubezpieczeniowe, w szcze-
gblnosci prowadzace ubezpieczenia na zycie, ktore zbieraja sktadki (najczesciej
periodycznie) od 0sob fizycznych gldwnie po to, aby zabezpieczy¢ je pod wzgle-
dem finansowym na staro$¢ przed ryzykiem kalectwa, niezdolnosci do pracy czy tez
wesprze¢ rodzing w razie $mierci ubezpieczonego. Firmy te czgsto prowadza ubez-
pieczenia wraz z okreslonym funduszem inwestycyjnym (w Polsce kapitatlowym).
Na rynku kapitalowym zaliczane sa do preferencyjnych inwestorow. W Polsce na
koniec 2010 Q2 szacowano, iz same fundusze kapitalowe dysponowaty aktywami
w wysokos$ci 32,3 mld PLN, co stanowilo nieco ponad 3,2% oszczednosci ludnosci
ulokowanych w aktywach finansowych. W sumie TUnZ dysponowaty kwota ok.
65 mld PLN.

Znaczacym inwestorem instytucjonalnym sa fundusze emerytalne, ktore sa two-
rzone w celu dodatkowego zabezpieczenia finansowego osob indywidualnych na
staro$¢ niezaleznie od panstwowego systemu ubezpieczen spotecznych. Uczestnik
funduszu, dokonujac periodycznych wptat w okresie pracy (konto pracownika zasi-
la tez bardzo czgsto pracodawca), uzyskuje okreslone swiadczenie periodyczne lub
jednorazowe po przej$ciu na emeryturg. W §wiecie mamy fundusze obligatoryjne
i dobrowolne. Na rynku kapitalowym zalicza sig je do preferencyjnych inwestorow.
W Polsce mamy:

a) otwarte fundusze emerytalne (OFE), ktore sa funduszami obligatoryjnymi —
na koniec 2010 Q3 wartos¢ ich portfela inwestycji wynosita 212,5 mld PLN, z cze-
g0 33,6% bylo ulokowanych w akcjach spotek notowanych na rynku regulowanym
(14 funduszy i 14,9 min cztonkéw), co stanowito ok. 19% oszczednosci ludnosci
ulokowanych w aktywach finansowych,

b) pracownicze programy emerytalne oraz indywidualne konta emerytalne, kto-
re stanowia dobrowolna form¢ oszczedzania na przyszte swiadczenie emerytalne
—mimo iz z ich istnieniem tacza si¢ okreslone korzysci finansowe (wptata pomniej-
sza podstawe do naliczania sktadki ubezpieczenia spotecznego lub brak podatku od
zysku kapitatowego), to nie znalazty one dotychczas wigkszego uznania, gdyz zgro-
madzone $rodki na koniec 2010 . wynosity 3,9 mld PLN, z czego 1,5 mld stanowity
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aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych i 2,4 mld — $rodki zgromadzone na
IKE (IKE posiadato 796,5 tys. 0sob, co stanowito ok. 5% ogotu liczby osob aktyw-
nych zawodowo).

Do znaczacych inwestoréw instytucjonalnych naleza réwniez fundusze inwe-
stycyjne, ktore opieraja swoja dziatalnos$¢ na idei wspolnego inwestowania, co ma
wiele zalet, np. dywersyfikacje ryzyka, bezpieczenstwo, wybor odpowiedniej stra-
tegii inwestycyjnej. Naleza do inwestoréw preferencyjnych, posredniczac migdzy
oszczednosciami inwestorow indywidualnych i rynkiem kapitalowym. Wspotpracu-
ja z bankami inwestycyjnymi, uczestniczac czynnie w gwarantowaniu lub underwri-
tingu emisji papierow wartosciowych. W §wiecie na koniec 2010 Q2 byto ich prawie
69 tys. i dysponowaly aktywami w wysokosci ponad 21 bln USD (w Europie 6,7),
z czego w akcjach bylo ulokowane 8,2 bln USD. W Polsce dzialaja praktycznie
wszystkie formy funduszy wystepujacych w $wiecie, a wigc sa to fundusze otwarte,
specjalistyczne otwarte oraz zamknigte, a takze fundusze o szczeg6lnej konstrukceji
(z r6znymi kategoriami jednostek uczestnictwa, z wydzielonymi subfunduszami,
fundusze podstawowe i powiazane) i fundusze szczegdlnego typu (rynku pieni¢z-
nego, portfelowy, sekurytyzacyjny, aktywow niepublicznych). W sumie na koniec
2010 Q3 dziatatlo w Polsce 30 towarzystw funduszy inwestycyjnych, ktore zgro-
madzity aktywa w wysokosci 110 mld PLN. Najwyzsze aktywa fundusze miaty na
koniec 2007 Q2 — 140 mld PLN. Na koniec 2009 r. byto to 93,1 mld PLN (22,7 mld
EUR), co stanowito 9,6% PKB. W funduszach akcyjnych bylo wowczas 29,1%
srodkow, a w mieszanych — 27,2%. Aktywa polskich funduszy stanowity 0,43% ryn-
ku europejskiego, co oznacza jeszcze bardzo niewielki odsetek. Znaczaca pozycje
na polskim rynku kapitalowym zajmujq rowniez fundusze Venture Capital/Private
Equity.

2.4. Infrastruktura

Infrastrukturg rynku kapitalowego w Polsce tworza: gietda, rynek pozagieldowy,
alternatywny system obrotu oraz domy maklerskie, ktore na koniec 2010 r. prowa-
dzity ponad 1,4 mIn rachunkéw inwestycyjnych. Podstawa jest oczywiscie rynek
gieldowy (gtéwny), ktory jest prowadzony w Polsce od 16 kwietnia 1991 r. przez
Gielde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Jest to rynek regulowany i sktada
si¢ z rynku podstawowego oraz réwnoleglego. Dokonuje si¢ na nim obrdt papierami
warto$ciowymi (rynek wtorny). Utatwia mobilizacje kapitalu oraz dokonuje jego
transformacji i wyceny rynkowej spolek. Transakcje dokonywane sa poprzez system
informatyczny o stosunkowo wysokiej wydajnosci. Dokonuja si¢ na nim réwniez
pierwsze emisje publiczne spotek (IPO) — w 2009 r. z 13 IPO i w 2010 . z 28 na
rynku podstawowym GPW osiagneta najlepszy wynik w Europie. Na koniec 2010 r.
na rynku podstawowym i rownoleglym GPW byto notowanych 400 spotek, w tym
27 zagranicznych (387 w notowaniach ciaglych). Kapitalizacja wszystkich spotek
wyniosta 796,5 mld PLN, z czego 542,6 mld PLN (137,0 mld EUR) spotek krajo-
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wych. GPW w Warszawie (jako caty rynek) jest niewatpliwym liderem wsrod gietd
Europy Srodkowo-Wschodniej. Swiadcza o tym nastepujace fakty (stan na koniec
2010 Q3):

a) kapitalizacja spotek krajowych — 134 mld EUR (Wieden — 81, Ateny — 53,
Praga — 32),

b) liczba notowanych spotek — 547 (Sofia — 392, Ateny — 286, Wieden — 112),

c) liczba spotek zagranicznych — 26 (Wieden — 21, Praga — 10),

d) warto$¢ obrotu akcjami (okres I-1X 2010) — 42,0 mld EUR (Ateny — 28,6,
Wieden — 27,7).

Istotnym segmentem rynku gietdowego jest segment instrumentéw pochodnych,
na ktérym handel zapoczatkowano w styczniu 1998 r. Na koniec wrze$nia 2010 r.
handlowano na nim 16 r6znymi kontraktami, a wolumen kontraktéw w trzech pierw-
szych kwartatach 2010 r. osiagnat liczbe 11,4 mln (na koniec 2009 r. liczba ta wy-
nosita 13,9 mln), co sytuuje warszawska gielde w czotéwce gield europejskich pro-
wadzacych handel instrumentami pochodnymi. Najwigksza popularnoscia wsrod
tych instrumentow ciesza si¢ kontrakty futures na indeks WIG20, ktorych wolumen
w okresie styczen — wrzesien 2010 wynidst 10,5 mln, co dato gietdzie warszawskiej
6 miejsce w Europie, a zdecydowanie pierwsze w Europie Srodkowo-Wschodnie;.
Wolumen handlu wszystkimi kontraktami futures na GPW w Warszawie w tym
okresie wyniost 10,89 mln (13,42 mIn w 2009 r.) a kontraktami opcyjnymi 0,48 min.
Na koniec 2010 Q3 na gietdzie handlowano réwniez 142 produktami strukturyzo-
wanymi, W ostatnich trzech latach ustabilizowala si¢ tez struktura inwestorow do-
konujacych obrotu instrumentami pochodnymi na warszawskiej gietdzie. Na koniec
2010 Q2 52% kontraktow bylo zawarte przez inwestoréw indywidualnych, 36%
przez inwestoréw instytucjonalnych oraz 12% przez inwestoréw zagranicznych.
Przytoczone liczby oraz wprowadzenie krotkiej sprzedazy daja duza nadzieje na
dalszy istotny rozwdj rynku instrumentéw pochodnych na GPW w Warszawie.

Regulowany rynek pozagietdowy w Polsce powstat pod koniec 1996 r. w formie
Centralnej Tabeli Ofert (CTO). Od 18 wrzesnia 2009 . jest prowadzony przez spotke
BondSpot, ktorej wigkszosciowym akcjonariuszem jest GPW. Prowadzone sa dwa
segmenty:

1. Rynek MTS Poland, ktory jest elektroniczna platforma hurtowego obrotu ob-
ligacjami i bonami skarbowymi (takie segmenty dzialaja w krajach UE). Platforma
ta zostata stworzona w celu umozliwienia ustalenia cen bonow i obligacji skarbo-
wych, na dany dzien, na ktérych podstawie inwestorzy moga sporzadza¢ wyceny
swoich portfeli inwestycyjnych. Dla informacji mozna podaé, ze na poczatku li-
stopada 2010 r. na tym rynku odnotowano rekordowy dzienny obrot, ktory wyniost
50 mid PLN.

2. Rynek Papieréw Wartosciowych CeTO — segment detaliczny dla pozaskar-
bowych papieréw dhuznych, w ramach ktérego 30 wrzesnia 2009 r. BondSpot oraz
GPW uruchomity elektroniczna platformg detaliczno-hurtowego rynku zorganizowa-
nego papierow dtuznych Catalyst (obligacji komunalnych, korporacyjnych i listow
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zastawnych). Jest to pierwsza tego typu platforma w Europie Srodkowo-Wschodniej
wraz z mechanizmami optymalnego plasowania emisji i ich rejestracji w systemach
informatycznych GPW. Rynek Catalyst zostal stworzony przede wszystkim dla
przedsigbiorstw duzych i mniejszych oraz dla jednostek samorzadu terytorialnego
emitujacych obligacje. Rynek ten stanowi istotny impuls dla powyzszych podmio-
tow w pozyskiwaniu kapitatu, a dla inwestorow poszerza mozliwosci inwestowania
w instrumenty finansowe dostgpne na transparentnym, bezpiecznym i nadzorowa-
nym rynku. Na tym rynku na koniec 2010 Q3 notowanych byto ponad 100 papierow
37 emitentow, ktorych wartos¢ emisji wynosita 21,8 mld PLN. Wedhug agencji Fitch
Polska wartos¢ obligacji wyemitowanych przez przedsigbiorstwa, banki i jednostki
samorzadu terytorialnego na koniec pazdziernika 2010 r. wynosita 63 mld PLN, na
koniec 2010 r. moze osiagna¢ kwote 70 mld PLN, a w przysztym roku moze to by¢
nawet 100 mld PLN. Wszystko to swiadczy o stosunkowo duzym potencjale rozwo-
ju rynku Catalyst, ktoéry dodatkowo moze by¢ wzmocniony przez emisje obligacji
bankow spotdzielczych. Ich papiery to bardzo atrakcyjny instrument (obroty nimi
w dniu 20 grudnia 2010 r. osiagnety rekord na rynku obligacji — 53,9 min PLN, co
bylo wigcej niz w catym listopadzie).

Poczawszy od 30 sierpnia 2007 r. GPW w Warszawie uruchomita w ramach ASO
(poza systemem rynku regulowanego) nowy segment rynku NewConnect (na wzor
takich rynkow w wysoko rozwinigtych krajach). Zostat stworzony z mysla o spot-
kach matych i z krétkim okresem dziatalno$ci, przede wszystkim innowacyjnych
(ciekawy projekt biznesowy) z takich branz, jak: informatyka, media elektroniczne,
telekomunikacja, biotechnologie, energia alternatywna (rynek podwyzszonego ry-
zyka). Inwestorami moga by¢ w szczeg6lnosci fundusze VC/PE, wyspecjalizowane
fundusze zamknigte, firmy zarzadzajace aktywami. Na koniec 2010 r. na NewCon-
nect notowano 185 spotek, ktorych wartos¢ rynkowa wyniosta 5,1 mld PLN.

3. Perspektywy rozwoju

Rynek kapitalowy w Polsce jest juz stosunkowo dobrze rozwinigty, o czym $wiad-
cza takie fakty, jak: regulacje dostosowane do regulacji UE, szeroki dostgp zarowno
inwestorow, jak i emitentow zagranicznych, obecnos¢ najwigkszych instytucji finan-
sowych — bankéw komercyjnych, inwestycyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych
1 towarzystw funduszy inwestycyjnych, a takze konkurencja, innowacje finansowe,
dokonany postep w zakresie informatyzacji i dostep praktycznie do wszystkich wy-
stepujacych w $wiecie instrumentéw finansowych (w 2010 r. GPW wprowadzita
jeszcze krotka sprzedaz — od 1 lipca, oraz jednostki funduszy portfelowych ETF —od
22 wrzesnia).

Perspektywy rozwoju rynku kapitalowego w Polsce sa zwiazane gtownie z GPW
w Warszawie. Wynika to z tego, ze:

a) od lat jest ona najdynamiczniej rozwijajacym si¢ rynkiem w Europie
Srodkowo-Wschodniej, gdzie jest liderem regionu pod wzgledem gtownych wskaz-
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nikow rynkowych (wartosci obrotu, liczby notowanych instrumentow, ilosci PO,
liczby spotek, kapitalizacji — na koniec 2010 r. na rynku podstawowym byto notowa-
nych 349 spotek z warto$cia rynkowa 789,3 mld PLN, wolumen obrotu instrumen-
tami pochodnymi — 4 miejsce w Europie w 2009),

b) pod wzgledem kapitalizacji GPW jest wigksza od gietd w Dublinie, Atenach,
Luksemburgu i Wiedniu,

¢) od kilku lat nalezy do czotéwki gietd europejskich pod wzgledem liczby de-
biutow (105 —2007, 94 — 2008, 39 — 2009, 114 — 2010, co oznacza pierwsze miejsce
w Europie),

d) jest $redniej wielko$ci rynkiem europejskim o nowoczesnej, typowej dla ryn-
koéw dojrzatych, infrastrukturze, dobrych regulacjach oraz duzej aktywnosci uczestni-
kéw rynku (w I potroczu 2010 r. na rynku gtéwnym: 47% — inwestorzy zagraniczni,
33% — krajowi inwestorzy instytucjonalni, 20% — krajowi inwestorzy indywidualni),

e) posiada dobrze rozwinigty segment ASO (nowoczesna platforma NewCon-
nect) — w 2010 r. zadebiutowato 86 spotek (w 2009 r. — 26),

f) posiada nowoczesna platforme obrotu dla instrumentow dtuznych (Catalyst
— rynek hurtowy 1 detaliczny) — obligacje komunalne, korporacyjne, bankow spot-
dzielczych,

g) przeprowadzona prywatyzacja gietdy (nabyciem akcji byly zainteresowane
323 tys. inwestorow) oraz wydtuzenie czasu obrotu nadadza jej nowy impuls w dal-
SZym rozZwoju,

h) polski program prywatyzacji stopniowo, chociaz powolnie, przemieszcza ak-
cje krajowych spotek w rgce otwartych funduszy emerytalnych (w czwartym kwar-
tale 2010 r. ich zaangazowanie w akcje przekroczylo 35% wartosci posiadanych
aktywow).

Ogodlnie nalezy stwierdzi¢, iz na gietdzie w Warszawie wystepuja wszystkie ro-
dzaje rynkow w uktadzie, ktéry dla inwestorow, z punktu widzenia przysztosci, jest
bardzo korzystny. Jest bowiem podstawowy rynek akcji, ktory jest rynkiem w miarg
dojrzatym, jednakze posiadajacym wciaz duzy potencjat wzrostu, chociazby poprzez
przyciaganie spotek z takich krajow, jak Ukraina, Biatorus, Wegry czy Czechy, a na-
wet Rosja. Inne segmenty wprawdzie sa dopiero we wstepnej fazie swego rozwoju,
ale maja spory potencjal na szybki wzrost, gdyz maja bardzo nowoczesne wyposa-
zenie. Dodatkowo potencjat gieldy zostanie wzmocniony poprzez wejscie w alians
strategiczny z gielda NYSE Euronext i zakup od niej nowej platformy IT w 2011 .
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STATE AND PROSPECTS OF CAPITAL MARKET
DEVELOPMENT IN POLAND

Summary: Financial market in modern economy plays an important role. It is based prima-
rily on the conversion of savings in physical assets, which in turn determines the country’s
economic development. Twenty years have passed since the creation of the modern financial
market in Poland. Its core activity is the capital market which is the subject of this article. Its
essential purpose is to present the current state of development of this market and outline the
prospects for its development in the coming years, because after 20 years of the existence of
the modern capital market in Poland it is worth considering these issues.





