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Wstęp

Rynek kapitałowy to jedna z najważniejszych części gospodarki. To dzięki niemu przed-
siębiorstwa mogą pozyskać kapitał na swój dalszy rozwój. Również dzięki rynkowi wolne, 
niezagospodarowane środki w gospodarce przeznaczane są do wykorzystania w najbardziej 
perspektywicznych branżach. Wreszcie dzięki rynkowi kapitałowemu setki przedsiębiorstw 
każdego dnia poddawane są surowej ocenie i krytyce inwestorów, dzięki czemu ich wycena 
może być uznawana za rzetelną. 

Także my wszyscy bierzemy udział w rynku kapitałowym, będąc członkami otwartych 
funduszy emerytalnych. Choćby z tego powodu warto poznać tematykę rynku kapitałowego 
i giełdy papierów wartościowych.

Niniejsza publikacja powstała na bazie kursu e-learningowego pod tytułem „Giełda Papierów 
Wartościowych i rynek kapitałowy”, realizowanego przez Fundację Edukacji Rynku Kapitałowego 
we współpracy z Fundacją Promocji i Akredytacji Kierunków Ekonomicznych, pod patronatem 
Komisji Nadzoru Finansowego oraz Giełdy Papierów Wartościowych.

Zarówno kurs, jak i publikacja zostały przygotowane z myślą o nauczycielach „Podstaw 
przedsiębiorczości”, choć powinny zainteresować wszystkie osoby poszukujące podstawowych 
informacji o rynku kapitałowym, jego funkcjach, działaniu i uczestnikach, a także o praktycznych 
aspektach podejmowania osobistych decyzji finansowych.

Książka składa się z dziesięciu rozdziałów. Pierwszy wprowadza Czytelnika w tematykę, 
przedstawiając najważniejsze pojęcia i rozróżniając oszczędzanie od inwestowania i od spe-
kulowania. Czytelnik zapozna się tam również w praktyce z podstawowymi zagadnieniami 
matematyki finansowej. Rozdział drugi umiejscawia rynek kapitałowy w szerszym pojęciu rynku 
finansowego oraz przedstawia jego najważniejsze zadania i funkcje. Kolejny rozdział odchodzi 
na chwilę od rynku kapitałowego i przybliża rynek usług bankowych. W czwartym rozdziale 
przedstawiona jest Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie. Czytelnik pozna zasady jej 
funkcjonowania, dostępne dla inwestorów rynki i systemy notowań. W rozdziale piątym zajmuje-
my się szczegółowo rynkiem akcji. Tym, dlaczego przedsiębiorstwa rozważają wejście na giełdę, 
jak mogą tego dokonać, gdy podejmą już decyzję oraz tym, jakie prawa i obowiązki wiążą się 
z uczestnictwem w rynku kapitałowym. W następnym rozdziale Czytelnik zapozna się z drugą 
kategorią instrumentów rynku finansowego – papierami dłużnymi, a zwłaszcza obligacjami. 
Rozdział siódmy uzupełni wiedzę o instrumentach finansowych, przybliżając rynek instrumen-
tów pochodnych. W rozdziale ósmym Czytelnik, wyposażony w tę wiedzę, zastanowi się nad 
zależnością pomiędzy zyskiem a ryzykiem, która dotyczy niemal każdego aspektu naszego życia, 
a na rynku kapitałowym jest szczególnie obserwowalna. Rozdział dziewiąty to przedstawienie 
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Pierwszym przypadkiem spekulacyjnej bańki na dużą skalę była tulipanomania w siedem-
nastowiecznej Holandii. Przedmiotem spekulacji stały się cebulki tulipanów – kwiatów, 
do których Holendrzy od zawsze mieli słabość. W ciągu trzech–czterech lat trwania boo-
mu ceny cebulek wzrosły niemal dziesięciokrotnie. Jeden ze współczesnych wspominał, 
że za jedną cebulkę kwiatu można było kupić: 27 ton pszenicy, 15 ton żyta, 4 tłuste woły, 
8 tłustych świń, 12 tłustych owiec, 2 beczułki wina, 4 beczki piwa, 2 tony masła, 3 tony 
sera, łóżko wraz z pościelą, pełną szafę ubrań i srebrny kubek. Handel wzrósł do takich 
rozmiarów, że większość transakcji dotyczyła cebulek, które jeszcze nie zdążyły wyrosnąć, 
a płacono za nie notami kredytowymi bez pokrycia. Bańka pękła jednego dnia – 3 lutego 
1637 roku na rynku rozległy się pogłoski, że nikt nie chce kupić cebulek i... wskutek tego 
rzeczywiście nikt nie chciał już ich kupić.

Dwadzieścia definicji spekulacji
Martin S. Fridson, naukowiec oraz wysoki menedżer w jednym z nowojorskich banków inwesty-
cyjnych, zadał sobie kiedyś trud i zebrał najważniejsze definicje spekulacji. Wyróżnił ich dwa-
dzieścia i pogrupował je ze względu na sześć najbardziej charakterystycznych elementów:

Â Definicje oparte na zmienności cen:
 np. Spekulanci – osoby które kupują (sprzedają) dany towar w celu jego sprze-

daży (kupna) z zyskiem – Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus, Economics, 
14th Ed.

Â Definicje oparte na zmienności cen i ryzyku (skali tej zmienności):
 np. Działanie lub praktyka polegająca na kupowaniu i sprzedawaniu towarów, 

ziemi, udziałów, akcji itp. w celu osiągnięcia zysku poprzez wzrost lub spadek 
ich wartości rynkowej, w odróżnieniu od zwyczajnego zawierania transakcji lub 
inwestowania; zaangażowanie w jakiekolwiek przedsięwzięcie biznesowe lub 
transakcję o ryzykownym charakterze, ale w zamian oferujące szansę na duży 
zysk – The Oxford English Dictionary, 2nd ed.

Â Definicje oparte na zmienności cen i szybkości osiągnięcia potencjalnego 
zysku:

 np. Spekulant: makler zawierający transakcje na rynkach o gwałtownie zmie-
niających się cenach, takich jak rynki towarowe lub papierów wartościowych, 
który kupuje i/lub sprzedaje towary lub papiery wartościowe nie jako zwyczajne 
transakcje handlowe, ale w nadziei na osiągnięcie krótkoterminowych zysków 
spowodowanych ruchami cen tych towarów lub papierów wartościowych – The 
HarperCollins Dictionary of Economics.

Â Definicje oparte na zmienności cen, ryzyka (skali tej zmienności) i szybkości 
osiągnięcia potencjalnego zysku:

 np. Założenie wysokiego ryzyka, często bez odniesienia do bieżącego dochodu 
lub ochrony kapitału, w celu osiągnięcia wysokiego zysku. Z zasady, im krótszy jest 
czas oczekiwania, na osiągnięcie zysku, tym bardziej spekulacyjna jest inwestycja 
– Allan H. Pessin, Joseph A. Ross, Words of Wall Street: 2,000 Investment Terms 
Defined.

Oszczędzanie, inwestowanie, spekulowanie
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Â Definicja oparta na odchyleniu od konsensusu rynkowego:
 Spekulacja: Przewidywanie psychologii rynku. Motyw spekulacyjny: cel osiągnięcia 

zysku dzięki temu, że wiemy lepiej niż rynek, co przyniesie przyszłość – John May-
nard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money3.

Inwestowanie a hazard
Często porównuje się inwestowanie (szczególnie na giełdzie) z hazardem. Choć z pozoru 

analogia wydaje się być właściwa, to jednak tak naprawdę porównanie nie jest trafne. Zarówno 
w przypadku inwestycji na giełdzie, jak i gry w ruletkę ponosimy ryzyko. Jednakże czym innym 
jest ryzyko działalności gospodarczej – niosące ze sobą sens i użyteczne cele, a czym innym 
sztuczne ryzyko wytworzone przez koło ruletki (jednorękiego bandytę, talię kart), którego je-
dynym celem jest zapewnienie graczowi rozrywki.

W przypadku inwestycji szanse przemawiają na korzyść inwestora – w długim okresie wartość 
zainwestowanych środków się zwiększy (zakładamy, że mamy do czynienia z w miarę rozsądnym 
inwestorem, który nie wkłada wszystkich swoich pieniędzy w jedno bardzo ryzykowne przed-
sięwzięcie – ale dywersyfikuje ryzyko poprzez lokowanie środków w różne przedsięwzięcia). 
W przypadku hazardzisty – szanse są przeciwko niemu. W długim okresie nie istnieje możliwość 
pokonania kasyna – zasady gier i stawek są zawsze tak skonstruowane, by to kasyno zarabiało, 
inaczej przecież jego prowadzenie nie miałoby żadnego sensu.

Porównanie rynku kapitałowego, spełniającego ogromnie ważną rolę dla gospodarki, 
do jaskiń rozpusty w Las Vegas niewątpliwie szkodzi rynkowi. Zapewne z tego powodu cał-
kiem niedawno warszawską giełdę, promowało hasło wypowiadane przez znanego piłkarza: 
Na giełdzie inwestuję. Gram tylko w piłkę.

Totolotek – podatek nakładany na głupotę?
Grając w Dużego Lotka i zawierając zwyczajny zakład, płacimy jednorazowo 2 zł. Z tej 
kwoty 40 gr trafia na fundusz kultury fizycznej oraz wspieranie kultury narodowej. 
Z pozostałych 1,60 zł jedynie nieco ponad połowa (regulamin Dużego Lotka mówi: co  
najmniej 51%) trafia do puli wygranych – czyli wszyscy gracze otrzymują z powrotem 
o niemal połowę mniej pieniędzy, niż uprzednio wpłacili. Ponadto prawdopodobieństwo 
trafienia szóstki w Dużego Lotka to około 1:14 milionów. Mamy większe szanse zginąć od 
porażenia piorunem (w Wielkiej Brytanii prawdopodobieństwo takiego zdarzenia szacuje 
się na 1:10 milionów) niż zgarnąć główną nagrodę. Losowanie Dużego Lotka odbywa 
się we wtorki, czwartki i soboty. Z tego powodu niektórzy krytycy loterii państwowych 
nazywają je brutalnie „podatkiem nakładanym na głupotę”.
Z drugiej strony... Z każdego zakładu wpłacamy 80 gr do puli nagród, na sport i kulturę 
dajemy 40 gr, a za pozostałe 80 gr kupujemy... marzenia. To chyba nie jest wygórowana 
cena?

3 M.S. Fridson, Exactly what do you mean by speculation, „Journal of Portfolio Management”, Vol. 20, Iss. 1, Fall 1993, 
New York.
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Gdy już wiemy, czym jest oszczędzanie i inwestowanie oraz potrafimy odróżnić je od 
spekulacji, a przede wszystkim od hazardu, zastanowimy się, jakie praktyczne wnioski można 
wyciągnąć z tej wiedzy. 

Co należy zrobić, by już nic nie robić
Zaczniemy od odpowiedzi na pytanie nurtujące od lat miliony ludzi: co należy zrobić, by już 

nic nie robić? Odpowiedź na to pytanie zaczniemy od bardzo poważnego stwierdzenia. Naszym 
zdaniem ludzie są leniwi. Nauczyciele wiedzą o tym doskonale, choć zapewne często zawę-
żają zbiór leniwych ludzi jedynie do podzbioru uczniów. Dodamy do tego nasz drugi pogląd, 
który, niestety, nie przebija się w programach wychowania młodzieży. Uważamy, że lenistwo 
nie jest niczym złym. Powiemy więcej: lenistwo jest bardzo dobre. Wymusza bowiem ludzką 
kreatywność, a bez lenistwa nasz świat nigdy nie wyglądałby tak, jak teraz wygląda. Inaczej 
mówiąc lenistwo jest jednym z najważniejszych źródeł postępu (obok chciwości, pychy i żądzy 
władzy – których już tak bardzo nie pochwalamy). Gdyby nie rower – wynalazek pewnego 
leniwego Niemca (Karla Friedricha Christiana Ludwiga Freiherra Draias von Sauerbronna, 
przez innych leniwych zwanego po prostu Draisem), wiejscy listonosze wciąż roznosiliby 
pocztę na piechotę. Gdyby równie pomysłowy, co leniwy Szkot Kirkpatrick Macmillan nie był 
zmęczony koniecznością odpychania się nogami, by ówczesny rower wprowadzić w ruch, 
nie mielibyśmy tak epokowego wynalazku jak rowerowe pedały. Pedałowanie zamiast odpy-
chania się nogami to było i tak za dużo dla dwóch leniwych Francuzów – Ernesta i Pierre’a 
Michaux, którzy w 1896 roku przymocowali do roweru silnik parowy. Tak powstał motocykl. 
Ogromna część ludzkich wynalazków – winda, łopata, sprężyna itp. – swoje źródło bierze 
tak naprawdę z lenistwa. Nie wspominając już o szczytowym osiągnięciu naszych leniwych 
czasów, jakim jest pilot do telewizora.

Jeżeli już ustaliliśmy, że ludzie są leniwi i że nie ma w tym nic złego (o ile nie popadamy 
oczywiście w przesadę), musimy odpowiedzieć na pytania: jak móc być prawdziwie leniwym? 
Co zrobić, żeby potem już naprawdę nic nie robić? Odpowiedź jest bardzo prosta: trzeba mieć 
tylko (aż?) pieniądze. Udowodnimy, że przydaje się również trochę znajomości matematyki 
finansowej!

Matematyka finansowa jest bardzo prostą częścią królowej nauk. Do sprawnego posłu-
giwania się nią wystarczy jedynie znajomość najbardziej podstawowych działań: dodawania, 
odejmowania, mnożenia, dzielenia oraz podnoszenia do potęgi. Znając tylko te działania, 
można dokonać wielu praktycznych obliczeń.

Czy warto oszczędzać?
Potęga procentu składanego
Wyobraźmy sobie, że posiadamy 1200 zł i chcemy je ulokować w banku na rok z oprocen-

towaniem w wysokości 5% rocznie. Ile otrzymamy za rok? Oczywiście wszyscy jesteśmy w stanie 
obliczyć to w pamięci i każdy szybko odpowie: oczywiście, że za rok otrzymamy 1260 zł. I jest 
to odpowiedź prawidłowa. Prześledźmy jednak, jaką operację matematyczną wykonaliśmy, 
odpowiadając błyskawicznie na to pytanie:

Oszczędzanie, inwestowanie, spekulowanie
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Wzór na procent składany:

K K in
n= × +( )1

gdzie:
Kn to zgromadzony kapitał za n okresów (w naszym przypadku lat),
K to kapitał początkowy,
i to oprocentowanie w ciągu okresu (w naszym przypadku roku),
n to liczba okresów (w naszym przypadku lat).

Podstawiając dane (z naszego pytania) do wzoru otrzymamy:

Kn = × +( ) =1200 1 0 05 12601,

Proste? Banalnie. Po co więc ten wzór? Jego użyteczność zauważymy wówczas, gdy ktoś 
zada nam pytanie: ile otrzyma pieniędzy, wkładając do banku 1200 zł przy oprocentowaniu 
w wysokości 5%, ale na dwadzieścia lat?

Kn = × +( ) =1200 1 0 05 3183 9620, ,

Otrzymamy 3183 zł i 96 gr. Nie znając wzoru na procent składany, trudno byłoby nam 
to policzyć. Łatwo domyślić się, że wydłużenie okresu oszczędzania wpłynie na kwotę, jaką 
otrzymamy na jego koniec. Podobnie korzystne będzie zwiększanie oprocentowania. Ale jak 
bardzo?

Gdy 1200 zł zainwestujemy na jeden rok, a stopa zwrotu (oprocentowanie) wyniesie 5, 6, 
10 lub 15%, na koniec danego okresu będziemy posiadać:

Okres/Oprocentowanie 5% 6% 10% 15%

1 rok 1 260,00 1 272,00 1 320,00 1 380,00

Gdy stopa zwrotu będzie większa o 10 punktów (z 5 do 15%), kwota, jaką otrzymamy na 
koniec roku, będzie o 9,5% wyższa. A gdy wydłużymy okres oszczędzania?

Okres/Oprocentowanie 5% 6% 10% 15%

1 rok 1 260,00 1 272,00 1 320,00 1 380,00

5 lat 1 531,54 1 605,87 1 932,61 2 413,63

10 lat 1 954,67 2 149,02 3 112,49 4 854,67

20 lat 3 183,96 3 848,56 8 073,00 19 639,84

W przypadku oszczędzania przez 5 lat różnica 10 punktów oprocentowania zaowocuje 
57,6% różnicy w kwocie otrzymanej na koniec okresu. Przy oszczędzaniu przez 10 i 20 lat ta 
różnica wyniesie odpowiednio 148,4 i 516,8%! A gdybyśmy popuścili wodze fantazji i wyobrazili 
sobie oszczędzanie przez 40 lat? Nie jest to znowu tak bardzo niemożliwe, ponieważ młody 
mężczyzna kończący studia w wieku 25 lat, idący właśnie do pierwszej pracy, ma przed sobą 
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perspektywę dokładnie 40 lat pracy do emerytury (oczywiście zakładając, że ustawodawca nie 
podwyższy wieku emerytalnego). 

Okres/Oprocentowanie 5% 6% 10% 15%

1 rok 1 260,00 1 272,00 1 320,00 1 380,00

5 lat 1 531,54 1 605,87 1 932,61 2 413,63

10 lat 1 954,67 2 149,02 3 112,49 4 854,67

20 lat 3 183,96 3 848,56 8 073,00 19 639,84

40 lat 8 447,99 12 342,86 54 311,11 321 436,26

Dwudziestopięcioletni mężczyzna, który zainwestuje w swoje 25. urodziny 1200 zł na 15% 
rocznie, na emeryturze będzie miał odłożoną całkiem niezłą sumę – ponad 321 tys. zł. Gdyby 
roczna stopa zwrotu wynosiła 10%, kwota ta byłaby sześciokrotnie mniejsza! To jest potęga 
procentu składanego – dlatego właśnie Albert Einstein nazwał go największym matematycznym 
odkryciem w historii świata.

Potęga procentu składanego – kiedy Polska dogoni Niemcy?
Produkt krajowy brutto w przeliczeniu na jednego mieszkańca wyniósł w 2006 r. około 
28 tys. euro w Niemczech i około 7100 euro w Polsce. Gdyby polski PKB rósł przez kolejne 
lata w tempie 4% rocznie, a niemiecki 2% rocznie (różnica dwóch punktów procentowych), 
to zrównałyby się one za 71 lat. Gdyby polski PKB rósł jednak o 5% rocznie (różnica wzro-
słaby do trzech punktów), to czas potrzebny na dogonienie Niemiec zmniejszyłby się do 
48 lat. Przy różnicy 4 punktów do 36 lat, a 5 punktów do zaledwie 29 lat.
Nawet niewielka różnica w stopie procentowej przez długi okres powoduje kolosalne roz-
miary w końcowym wyniku. Czy wyobrażacie sobie, że jeszcze przed II wojną światową 
Korea Południowa była jednym z najbiedniejszych krajów świata? To właśnie tę potęgę 
procentu składanego miał na myśli Albert Einstein.

Kiedy już rozumiemy działanie i moc procentu składanego, czas nieco skomplikować 
znajomy wzór. Co by się stało, gdyby odsetki były naliczane (inaczej kapitalizowane, czyli doli-
czane do kapitału) nie raz w roku, ale co miesiąc – tak jak rzeczywiście dzieje się to w banku? 
Wówczas wzór wyglądałby następująco:

K K
i

m
n

m n

= × +⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

×

1

gdzie:
Kn to zgromadzony kapitał za n okresów (w naszym przypadku lat),
K to kapitał początkowy,
i to oprocentowanie w ciągu okresu (w naszym przypadku roku),
n to liczba okresów (w naszym przypadku lat),
m to liczba okresów kapitalizacji w ciągu jednego okresu oszczędzania (w naszym przypadku 
miesięcy).

Oszczędzanie, inwestowanie, spekulowanie
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Powierzając bankowi nasze 1200 zł na jeden rok, przy oprocentowaniu w wysokości 5% 
rocznie, ale z kapitalizacją miesięczną, otrzymalibyśmy:

Kn = × +
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟ = × =

×

1200 1
0 05

12
1200 1 0512 1261 40

1 12,
, ,

Po roku oszczędzania mielibyśmy 1261 zł 40 gr. A gdybyśmy trzymali w banku 1200 zł 
przez 20 lat?

Kn = × +
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟ = × =

×

1200 1
0 05

12
1200 2 71264 3255 17

20 12,
, ,

Po dwudziestu latach moglibyśmy pobrać z banku należne nam 3255 zł 17 gr.

Osoby, które mają dobrą pamięć (albo te, które wykazały tyle sprytu, by spojrzeć w górę 
strony) zwrócą zapewne uwagę, że kwoty otrzymane przez nas w przypadku kapitalizacji 
miesięcznej, różnią się od tych otrzymanych przy kapitalizacji rocznej (oprocentowanie 5% 
rocznie):

Lokata roczna 12 lokat miesięcznych

Kapitalizacja raz w roku Kapitalizacja raz w miesiącu

1 rok 1 260,00 zł 1 261,40 zł

20 lat 3 183,96 zł 3 255,17 zł

Po roku różnica pomiędzy kapitalizacją roczną a miesięczną wynosi 1,40 zł (0,11%) na 
rzecz tej drugiej. Przez dwadzieścia lat różnica ta rośnie do 71,21 zł (2,24%).

Teraz skomplikujemy sprawę jeszcze bardziej i zamiast wpłacać 1200 zł z góry, będziemy 
wpłacać przez dwanaście miesięcy po 100 zł. Ile otrzymamy za rok? Gdybyśmy pieniądze te 
chowali do skarpety (ewentualnie skarbonki), odpowiedź byłaby prosta – 1200 zł (zakłada-
jąc, że myszy lub inni domownicy nie uszczuplą naszych oszczędności). My jednak chcemy 
wpłacić te pieniądze do banku na lokatę o oprocentowaniu 5% w skali roku i miesięcznej 
kapitalizacji.

Â 100 zł odłożone w styczniu (nazwiemy go miesiącem 0) będzie leżało na naszym 
koncie przez całe dwanaście miesięcy:

K0

1 12

100 1
0 05

12
100 1 0512 105 12= × +

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟ = × =

×,
, ,

Â 100 zł odłożone w lutym będzie procentować przez 11 miesięcy. 
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Gdy dodamy pieniądze odłożone w styczniu, będziemy mieli razem 209,80 zł.

K1

1 11

100 1
0 05

12
100 1 0468 104 68= × +

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟ = × =

×,
, ,

• 100 złotych odłożone w marcu będzie pracować przez 10 miesięcy, te z kwietnia 
przez 9 miesięcy itd.

• Ostatnie (grudniowe) 100 zł, będzie leżeć na koncie tylko przez jeden miesiąc:

K11

1 1

100 1
0 05

12
100 1 0042 100 42= × +

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟ = × =

×,
, ,

Tę serię wzorów na procent składany możemy zapisać następująco:

K K
i

K
i

K
i

12 0

12

1

11

11

1

1
12

1
12

1
12

= × +⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

+ × +⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

+ + × +⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

…

Lub wykorzystać skrócony wzór znaczący dokładnie to samo (ale nazywany „wartością 
przyszłą strumienia pieniędzy”:

K
i

j
j

n n j

=

− −

∑ × +⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟0

1

1
12

gdzie:
j to kolejny numer okresu oszczędzania, zaczynamy odliczanie od 0,
n to liczba okresów oszczędzania (w naszym przypadku 12),
i to roczna stopa procentowa,
j=0 oraz n–1 pod i nad symbolem Σ (sigma) oznaczają, że wynikiem naszego wzoru będzie 
suma wyników następujących po Σ iloczynów, w których wstawiać będziemy kolejno j od 0 
do n–1, czyli 11.

Czyli odkładając do banku co miesiąc 100 zł na 5% w skali roku, za dwanaście miesięcy 
otrzymamy:

K12

12 11

100 1
5

12
100 1

5

12
100 1

5

12
= × +⎛

⎝⎜
⎞
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=
−

=
∑

1

12

0

11
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12
1233K j

j

j

%

Po co te wszystkie obliczenia? Dzięki nim zbliżamy się do odpowiedzi na pytanie, co trzeba 
zrobić, żeby nic już więcej nie robić.

Oszczędzanie, inwestowanie, spekulowanie
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Ile lat będziemy żyli?
Beniamin Franklin (polityk i wynalazca – a więc człowiek leniwy – którego podobizna 

uwieczniona została na studolarowych banknotach) stwierdził kiedyś, że na świecie nie ma 
nic pewnego oprócz śmierci i podatków. Zazwyczaj, przy odrobinie wysiłku, jesteśmy w sta-
nie określić, jakie podatki zapłacimy w najbliższym czasie. A czy możemy odpowiedzieć na 
pytanie o datę drugiego pewnego zdarzenia – naszej śmierci? Ludzie od wieków zadają sobie 
(i rozmaitym szarlatanom) to pytanie. Nam odpowiedź ta przydałaby się do obliczenia kwoty 
pieniędzy, jaka do końca życia pozwoliłaby nam na słodkie nieróbstwo.

Na szczęście z pomocą przychodzą nam statystycy. W tabeli 1 został przedstawiony czas 
trwania ludzkiego życia w 2005 roku według Głównego Urzędu Statystycznego (w wersji skró-
conej i uproszczonej dla przejrzystości).

Tabela 1. Czas trwania ludzkiego życia w 2005 r.

Wiek

Mężczyźni Kobiety

Wiek

Mężczyźni Kobiety

Prawdo-
podo-

bieństwo 
zgonu

Przecięt-
ne dalsze 
trwanie 

życia 

Prawdo-
podo-

bieństwo 
zgonu

Przecięt-
ne dalsze 
trwanie 

życia 

Prawdo-
podo-

bieństwo 
zgonu

Przecięt-
ne dalsze 
trwanie 

życia 

Prawdo-
podo-

bieństwo 
zgonu

Przecięt-
ne dalsze 
trwanie 

życia 

0 0,00697 70,81 0,00587 79,40 24 0,00120 47,89 0,00024 56,18

10 0,00016 61,44 0,00014 70,00 25 0,00120 46,95 0,00025 55,19

15 0,00038 56,49 0,00018 65,04 30 0,00142 42,23 0,00040 50,27

16 0,00050 55,52 0,00021 64,06 40 0,00354 33,04 0,00112 40,57

17 0,00067 54,54 0,00024 63,07 50 0,00946 24,68 0,00346 31,28

18 0,00084 53,58 0,00027 62,08

19 0,00095 52,62 0,00028 61,10 60 0,02004 17,51 0,00773 22,65

20 0,00100 51,67 0,00028 60,12

21 0,00108 50,72 0,00027 59,13 65 0,02858 14,37 0,01106 18,56

22 0,00115 49,78 0,00026 58,15

23 0,00120 48,84 0,00025 57,17 100 0,36979 1,99 0,38062 1,91

Źródło: GUS

W pierwszej kolumnie tabeli odszukujemy interesujący nas wiek, a w kolejnych kolumnach 
sprawdzamy, jakie jest prawdopodobieństwo zgonu osoby w tym wieku oraz ile lat będzie 
jeszcze średnio żyła. Już po pobieżnym przejrzeniu tabeli nasuwają się ciekawe wnioski. Po 
pierwsze można zauważyć, że im dłużej ktoś będzie żył, tym starszego wieku dożyje. Dla-
czego? Chłopiec urodzony w roku 2005 ma przed sobą średnio 70 lat i 10 miesięcy życia. 
Jego o dziesięć lat starszy brat dożyje wieku średnio 71 lat i 4 miesięcy, a ich 65-letni dziadek 
umrze dopiero w wieku ponad 79 lat. Noworodek ma przed sobą całe życie ze wszystkimi 
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jego  niebezpieczeństwami – śmierć łóżeczkowa, zakrztuszenie się plastikowym żołnierzykiem 
itd. Część z tych niebezpieczeństw nie grozi już dziesięciolatkowi – pojawiają się natomiast 
inne: jazda na rowerze po schodach, zabawy na zamarzniętym jeziorze itd. Można by rzec, że 
z wiekiem człowiek udowadnia, że jest ewolucyjnie przystosowany do przetrwania, bo przecież 
gdyby było inaczej, to już by nie żył.

Drugim ciekawym wnioskiem jest to, że w większości przypadków urodzenie się jako 
kobieta daje szanse na dłuższe życie. Przykładowo: przeciętny 30-letni mężczyzna ma przed 
sobą nieco ponad 42 lata życia, a jego rówieśniczkę czeka jeszcze trochę więcej niż 50 lat ży-
cia. A gdzie równouprawnienie? Interesujące jest, że wraz z rosnącym wiekiem zmniejsza się 
przewaga kobiet. Dla trzydziestolatków wynosi ona 8 lat, ale dla pięćdziesięciolatków jedynie 
6 lat. W wieku 96 lat panowie doganiają panie i zaczynają żyć dłużej. Stulatek ma przed sobą 
jeszcze średnio 1,99 roku życia, a stulatka tylko 1,91 roku.

Co robić, by nic nie robić
– odpowiedź matematyczna
Wracając do naszych rozważań na temat „nicnierobienia” i potrzebnych ku temu warunków 

zauważmy, że przeciętny osiemnastolatek dożyje w przybliżeniu 72, a jego rówieśnica 80 lat. 
Skoro wiemy już, ile czasu będziemy żyli, możemy ustalić, ile będzie nam potrzeba pieniędzy. 
Przyjmijmy więc, że na miesiąc chcemy dysponować kwotą 1000 zł i załóżmy przejście na 
emeryturę w wieku 40 lat. Przemnóżmy więc liczbę lat, jaka pozostała od emerytury do śmierci 
przez 12 miesięcy i przyjęte przez nas 1000 zł.

M : 1000 zł × 12 × 32 = 384 400 zł

K : 1000 zł × 12 × 40 = 480 000 zł

Dokonując bardzo prostego działania matematycznego, otrzymaliśmy nieco przygnębiający 
wynik. Aby przejść na emeryturę w wieku 40 lat i do końca życia dysponować kwotą 1000 
zł miesięcznie, musimy uzbierać 384 tys. zł (jeżeli jesteśmy mężczyzną) lub 480 tys. zł (jeżeli 
jesteśmy kobietą). Odpowiedź uzyskaliśmy dzięki matematyce. Ale czy na pewno jest ona 
właściwa?

Należy jeszcze obliczyć, ile musimy oszczędzać, żeby zebrać potrzebną kwotę. Jeżeli zało-
żymy, że zaczniemy gromadzenie oszczędności w wieku 20 lat, to do upragnionej wcześniejszej 
emerytury w wieku lat 40 pozostaje nam 20 lat.

384 000

12 20
1600

480 000

12 20
2000

×
=

×
=

Dokonując równie prostego jak poprzednie obliczenia, okaże się, że mężczyzna musi 
przez dwadzieścia lat odkładać 1600 zł miesięcznie, by w wieku 40 lat przejść na emeryturę 
i do końca życia mieć po 1000 zł na miesiąc. Wersja dla pań jest mniej korzystna – kobieta 
musi miesięcznie odkładać 2000 zł. Niestety, brak równości w kwestii średniego wieku życia, 
przekłada się na nierównowagę w wielkości potrzebnych do życia środków. Odpowiedź po raz 
kolejny zawdzięczamy prostej matematyce. Ale znów – czy na pewno jest ona właściwa?

 zł
 zł

 zł
 zł

Oszczędzanie, inwestowanie, spekulowanie
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Rynek kapitałowy i giełda papierów wartościowych

Wersja I
Na szczęście, odłożone przez nas pieniądze mogą pracować, np. mogą leżeć na bankowej 

lokacie, na której do kwoty kapitału co miesiąc dopisywane są odsetki. Ile pieniędzy potrzebu-
jemy zgromadzić w takiej sytuacji? Tyle, by wysokość tych odsetek wynosiła dokładnie 1000 zł 
potrzebne nam co miesiąc. W ten sposób nie uszczuplając kwoty kapitału, moglibyśmy cieszyć 
się urokami życia na przyśpieszonej emeryturze. Jak obliczyć tę kwotę?

1000
12

= ×K
i

gdzie:
i to roczna stopa procentowa.

Jeżeli przyjmiemy, że roczna stopa procentowa wynosi 5% i podstawimy ją do wzoru, to 
otrzymamy potrzebny nam wynik:

1000
5

12
= ×K

%

K = 240 000  zł

Aby co miesiąc wypłacać odsetki w wysokości 1000 zł i nie zmniejszać swojego majątku, 
musimy posiadać 240 tys. zł i ulokować je przy rocznej stopie procentowej równej 5%. Warto 
zauważyć, że w tym wypadku mamy pełne równouprawnienie. W tym wariancie zarówno 
mężczyzna, jak i kobieta potrzebuje dokładnie tyle samo pieniędzy.

Wersja II
Przedstawione poprzednie rozwiązanie posiada tę zaletę, że nie uszczupla naszego 

kapitału. Co miesiąc wypłacamy sobie 1000 zł, a na koncie cały czas pozostaje 240 tys. zł. 
Zastanówmy się jednak chwilę nad ludzkim przemijaniem i odpowiedzmy sobie na pytanie: 
po co nam 240 tys. zł w chwili śmierci. Non omnis moriar, jak powiedział poeta – ale czy 
na pewno chcemy sobie budować pomnik w postaci zapisu cyfr na rachunku bankowym? 
A gdybyśmy tak zechcieli pójść na całość i zakończyć żywot z całkowicie pustym kontem? 
Odpowiedź znów uzyskamy dzięki matematyce finansowej, posługując się wzorem na rentę 
płatną z dołu.

Renta płatna z dołu

K a
i

i

n

0

1 1 12

12
= ×

− +( )−/

/

gdzie:
K0 to kapitał początkowy,
a to wypłacana kwota,
i to oprocentowanie w ciągu roku (i/12 to oprocentowanie miesięczne),
n to liczba okresów wypłaty (w naszym przypadku miesięcy).
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Dane do naszego krótkiego zadania to:
n = 384 dla mężczyzny (32 lata × 12 miesięcy) lub 480 dla kobiety (40 lat × 12 miesięcy),
a = 1000 zł,
i = 5%, czyli i/12=0,4167%.

Podstawmy więc dane dla wzoru. Wersja dla mężczyzn:

K0

384

1000
1 1 0 004167

0 004167
191383 5= ×

− +( )
=

−,

,
,

Mężczyzna musi zebrać 191 383 zł 50 gr i ulokować je na 5% rocznie, by wieku 40 lat 
zapewnić sobie dożywotnią rentę w wysokości 1000 zł miesięcznie i w chwili śmierci nie po-
siadać już żadnych oszczędności. A kobieta?

K0

480

1000
1 1 0 004167

0 004167
207 384 3= ×

− +( )
=

−,

,
,

Panie żyją dłużej, muszą więc posiadać większe oszczędności. Kobieta musi oszczędzić 
207 384 zł 30 gr i ulokować je na 5% rocznie, by mając 40 lat przejść na emeryturę i wypłacać 
sobie 1000 zł miesięcznie i w momencie śmierci „wyjść na zero”.

Kiedy już wiemy, ile dokładnie potrzebujemy pieniędzy, wystarczy tylko odpowiedzieć na 
pytanie: ile musimy odkładać co miesiąc na konto w banku, by do przyśpieszonej emerytury 
zebrać kwotę pozwalającą nam na lenistwo.

Ile należy oszczędzać, żeby nic nie robić?
Jak można się domyślić, odpowiedź uzyskamy dzięki matematyce finansowej. Posłużymy 

się znanym wzorem na wartość przyszłą strumienia pieniędzy:

K ij
j

n
n j

=

−
−∑ × +( )

0

1

1

gdzie:
j to kolejny numer okresu oszczędzania, zaczynamy odliczanie od 0,
n to liczba okresów oszczędzania,
i to stopa procentowa w okresie oszczędzania,
j=0 oraz n–1 pod i nad symbolem Σ (sigma) oznaczają, że wynikiem naszego wzoru będzie 
suma wyników iloczynów, w których wstawiać będziemy kolejno j od 0 do n–1.

Do wzoru podstawimy dane:
n = 240 (12 miesięcy × 20 lat oszczędzania),
i = 5%/12 = 0,4167%,
wynikiem, a więc wartością przyszłą strumienia pieniędzy będzie 191 383,5 dla mężczyzn 
i 207 384,3 dla kobiet,
Kj to szukana przez nas kwota.

Oszczędzanie, inwestowanie, spekulowanie
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Posługując się kalkulatorem lub arkuszem kalkulacyjnym (nie jesteśmy przecież tak szaleni, 
by ręcznie liczyć sumę 240 iloczynów), dojdziemy do wyników: 
Â dla mężczyzny ok. 464 zł,
Â dla kobiety ok. 503 zł.
Z naszych obliczeń wynika, że mężczyzna musi zacząć oszczędzanie w wieku 20 lat i przez 

następne 20 odkładać na konto (oprocentowane w wysokości 5% rocznie) co miesiąc 464 zł, 
by zgromadzić kwotę pozwalającą mu na wypłacanie sobie dożywotniej renty w wysokości 
1000 zł. Kobieta, która rozpocznie oszczędzanie w takim samym wieku, przez następne 20 lat 
musi odkładać po 503 zł miesięcznie, by cieszyć się taką samą emeryturą jak mężczyzna.

Wyniki osiągnęliśmy dzięki matematyce finansowej, a intuicyjne zastosowanie prostej 
matematyki mogłoby poprowadzić nas na manowce.

Podsumowanie obliczeń

Prosta matematyka Matematyka finansowa

Pieniądze nie pracują Pieniądze pracują

Kapitał nie jest chroniony Kapitał jest chroniony Kapitał nie jest chroniony

Mężczyzna Kobieta Mężczyzna Kobieta Mężczyzna Kobieta

Potrzebna kwota

384 tys. zł 480 tys. zł 240 tys. zł 240 tys. zł 191,4 tys. zł 207,4 tys. zł

Konieczne miesięczne oszczędności

1600 zł 2000 zł 616 zł 616 zł 464 zł 503 zł

Zastrzeżenia drobnym drukiem

Uwaga! Dokonując powyższych obliczeń, przyjęliśmy pewne założenia, które mogą mieć 
znaczący wpływ na ten wynik.

Â Po pierwsze, przyjęta przez nas roczna stopa procentowa w wysokości 5% jest 
stopą nominalną. To znaczy, że nie uwzględnia inflacji. Innymi słowy, w warunkach 
inflacji dzisiejsze 1000 zł za kilka lat będzie warte już mniej. Aby zapewnić sobie 
w przyszłości emeryturę, za którą będziemy mogli kupić tyle samo co za 1000 zł, 
roczna realna stopa procentowa musi wynosić 5%, czyli musi być o 5 punktów 
procentowych wyższa od inflacji.

Â Po drugie, podawane przez Główny Urząd Statystyczny długości życia są średnie 
dla całej populacji. Nie bierzemy odpowiedzialności za ewentualne dłuższe bądź 
krótsze życie Czytelników. Należy więc zatem ostrożnie liczyć potrzebne nam na 
emeryturę kwoty, by nie wyczyścić sobie konta wcześniej niż pisana nam rzeczy-
wiście data śmierci. 
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Podsumowanie
W tym rozdziale wyjaśniliśmy czym jest inwestowanie i jak odróżnić inwestycje od 

oszczędności, spekulacji oraz hazardu. Wiedza ta przyda się przy lekturze kolejnych zagadnień 
omawianych w książce.

Zastanowiliśmy się także nad sensem naszego życia i przemijaniem, udowadniając przy 
okazji, że systematycznie oszczędzając, można odłożyć sporą sumę – wystarczającą, by przez 
długi czas cieszyć się emeryturą finansowaną z naszych oszczędności.

Pokazaliśmy również jak obliczyć własny poziom oszczędności, które będą nam potrzebne, 
uwzględniając zarówno oczekiwania finansowe, czas przejścia na emeryturę, jak i przewidywane 
dalsze trwanie życia.

Oszczędzanie, inwestowanie, spekulowanie
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W poprzednim rozdziale omówiona została różnica pomiędzy oszczędzaniem, inwestowa-
niem a spekulowaniem. W tej części zostaną przedstawione następujące zagadnienia: rynek 
kapitałowy i procesy na nim zachodzące oraz zagrożenia czyhające na inwestorów na rynku 
i sposoby ich unikania. Lektura tego rozdziału ułatwi zrozumienie mechanizmów funkcjonu-
jących na rynku kapitałowym, bez znajomości których inwestowanie byłoby nieroztropne, 
a wręcz niebezpieczne.

Pojęcie rynku finansowego
Podobnie jak w przypadku każdego innego rynku jest to miejsce, na którym dokonywane są 

transakcje. W przypadku rynku ziemniaków dokonywane są transakcje ziemniakami, na rynku 
buraków zawierane są transakcje kupna i sprzedaży buraków, a na rynku finansowym dochodzi 
do transakcji instrumentami finansowymi. Na rynku finansowym spotykają się podmioty poszu-
kujące pieniędzy i podmioty dysponujące nadwyżkami finansowymi. Sprawnie funkcjonujący 
rynek finansowy pozwala na najtańsze pozyskanie pieniędzy i najlepsze ich ulokowanie. 

Powyższa „definicja” wymaga pewnego uzupełnienia, gdyż nie zawsze uda się określić 
konkretne miejsce zawarcia transakcji. Tradycyjnie takim miejscem była giełda, jednakże obecnie 
wiele transakcji zawieranych jest za pośrednictwem łączy telekomunikacyjnych. Brak fizycznego 
miejsca zawarcia transakcji nie przeszkodzi nam chyba jednak w zrozumieniu, czym jest rynek 
finansowy. Czas zatem zająć się przedmiotem obrotu, czyli instrumentem finansowym. 

Instrument finansowy to prawo majątkowe, czyli przysługujące nabywcy instrumentu 
uprawnienie do realizacji jakichś korzyści majątkowych. Nie oznacza to jednak, że nabywca 
zawsze zrealizuje jakąś korzyść majątkową – może się zdarzyć, że poniesie stratę, bo upraw-
nienie może okazać się mniej warte niż zapłacona zań cena. Co więcej, niekiedy nabycie in-
strumentu finansowego wiąże się z przyjęciem pewnego zobowiązania i można stracić więcej, 
niż się zainwestowało. Instrumenty finansowe są przedmiotem obrotu na giełdach lub na mniej 
zorganizowanych formach rynku (np. znane Czytelnikowi z filmów amerykańskich zawieranie 
transakcji przez telefon). 

Do najbardziej znanych instrumentów finansowych należy zaliczyć papiery wartościowe: 
akcje (szerzej na ten temat w rozdziale 6), obligacje (rozdział 5) i certyfikaty inwestycyjne 
(rozdział 3). Ponadto do instrumentów finansowych zaliczymy m.in. instrumenty pochodne 

Rynek kapitałowy 
jako segment rynku finansowego
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(kontrakty terminowe, opcje – szerzej na ten temat w rozdziale 6), jednostki uczestnictwa 
(rozdział 3) i waluty obce. Katalog instrumentów finansowych jest znacznie szerszy, jednakże 
pozostałe instrumenty są z punktu widzenia rynku finansowego (tj. możliwości dokonywa-
nia transakcji kupna i sprzedaży) mniej istotne i nie będziemy się nimi zajmować w ramach 
naszego kursu. 

Na każdym rynku najważniejsza jest kwestia popytu i podaży. Jeśli popyt na dany instrument 
finansowy rośnie lub podaż spada – powinna wzrastać jego cena. Jeśli natomiast rośnie podaż 
lub spada popyt – powinno dojść do spadku ceny. Od czego zależą zmiany popytu i podaży, 
dowiemy się w rozdziale 9.

Struktura rynku finansowego
W zależności od rodzaju instrumentu będącego przedmiotem obrotu, wyróżnić możemy 

różne segmenty rynku finansowego. Jeśli przedmiotem obrotu będzie pieniądz – wówczas 
mamy do czynienia z rynkiem pieniężnym, jeśli kapitał – z rynkiem kapitałowym. Jeśli trans-
akcje zawierane dziś będą realizowane w odległym terminie – będzie to rynek terminowy. 
Dodatkowo, w zależności od różnych kryteriów wyróżnić można też inne segmenty rynku 
finansowego. W ramach tej książki zajmiemy się przede wszystkim obrotem kapitałem, 
tj. rynkiem kapitałowym. 

Rysunek 1. Rynek finansowy 

Rynek pieniężny
Rynek pieniężny to segment rynku finansowego, na którym dokonywane są transakcje 

krótkoterminowymi instrumentami finansowymi. 
Krótkoterminowe papiery dłużne, to dłużne instrumenty finansowe o pierwotnym ter-

minie zapadalności poniżej 1 roku. Dłużny instrument finansowy to rodzaj poświadczenia 
pożyczki, którą emitent instrumentu zaciąga u nabywcy tego instrumentu. Zaś pierwotny 
termin zapadalności to okres, jaki upłynie od momentu emisji instrumentu do jego plano-
wanego wykupu.

Ten pierwotny termin zapadalności w przypadku instrumentów rynku pieniężnego nie 
może osiągnąć jednego roku. W praktyce oznacza to, że „najdłuższymi” instrumentami rynku 
pieniężnego są bony 52-tygodniowe, ale może oczywiście być krótszy – np. 26 tygodni, 2 ty-
godnie lub nawet kilka godzin (instrumenty typu overnight). 

Źródło: opracowanie własne
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Instrumentami rynku pieniężnego są bony skarbowe, instrumenty emitowane przez 
państwo, lub bony komercyjne (commercial papers – instrumenty emitowane przez spółki). 
Instrumenty rynku pieniężnego charakteryzują się bardzo małą zmiennością cen, przez co 
należą do najbardziej bezpiecznych inwestycji. Niestety, oznacza to jednocześnie, że są mało 
zyskowne.

Rynek pieniężny jest najczęściej domeną banków. Nie jest on atrakcyjny dla drobnych in-
westorów z uwagi na wysokie nominały pojedynczych instrumentów. Mogą oni jednak korzystać 
z dobrodziejstw tego rynku za pośrednictwem funduszy inwestycyjnych.

Rynek kapitałowy
Rynek kapitałowy to miejsce, w którym dokonywane są transakcje długoterminowymi 

instrumentami finansowymi. 
Zaliczamy do nich obligacje oraz akcje. Obligacje to długoterminowe instrumenty dłużne, 

czyli instrumenty o pierwotnym terminie zapadalności od roku „wzwyż”. Natomiast akcje 
z reguły emitowane są na czas nieokreślony, a zatem z zasady są instrumentami długotermi-
nowymi.

Rynek terminowy
Rynek, na którym zawierane są transakcje tzw. instrumentami pochodnymi to rynek 

terminowy. 
Szczegółowo kwestie te zostaną przedstawione w rozdziale 6, więc w tym miejscu ogra-

niczymy się jedynie do krótkiego wyjaśnienia umożliwiającego zrozumienie terminologii. 
Instrumenty pochodne (kontrakty terminowe lub opcje) to takie instrumenty finansowe, 

które pochodzą od innych – tzw. instrumentów bazowych. W dużym uproszczeniu – nabywca 
lub sprzedawca instrumentu pochodnego zobowiązany jest do wykonania określonej transakcji 
w określonym terminie w przyszłości. W związku z tym segment rynku, na którym dokonywany 
jest obrót instrumentami pochodnymi, nazywany jest rynkiem terminowym. 

Instrumenty pochodne oparte na instrumentach finansowych (nazwijmy je finansowymi 
instrumentami pochodnymi) są stosunkowo nowym wynalazkiem – rozwinęły się w latach 
70. XX w. Wcześniej instrumenty pochodne przez długi czas były wykorzystywane na rynku 
surowców i płodów rolnych – określmy je mianem towarowych instrumentów pochodnych. 
Dlatego też rynek instrumentów pochodnych nazywany był często rynkiem towarowym. 
Obecnie (z uwagi na rozwój finansowych instrumentów pochodnych) ważniejszym segmentem 
rynku terminowego staje się obrót właśnie finansowymi instrumentami pochodnymi. 

Ponadto ze względu na rosnącą konkurencję poszczególne rynki zaczynają oferować za-
równo finansowe, jak i towarowe instrumenty pochodne. Wyodrębnienie rynku towarowego 
staje się zatem coraz trudniejsze. Ustalmy więc, że nazwiemy go rynkiem terminowym. Pozwoli 
nam to na klarowną systematykę poszczególnych segmentów rynku finansowego. 

Inne segmenty rynku finansowego
Przedstawione zostały najważniejsze segmenty rynku finansowego. Nie obejmują one 

jednak obrotu wszystkimi rodzajami instrumentów finansowych. Przede wszystkim należy 
zająć się obrotem pieniądzem innym niż ujętym w ramach rynku pieniężnego – walutami 
obcymi.
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Segment rynku finansowego, na którym dokonywany jest obrót walutami obcymi, nazywany 
jest rynkiem walutowym.

Obrót walutami obcymi w naszym regionie traci nieco na znaczeniu, z uwagi na zmniejszającą 
się liczbę walut. Obecnie do najważniejszych walut na rynku polskim zaliczyć należy euro (z uwagi 
na bliskość geograficzną, największy udział w handlu zagranicznym oraz perspektywę przyjęcia tej 
waluty w naszym kraju), dolara amerykańskiego (ze względu na dominującą wciąż rolę dolara na 
międzynarodowych rynkach finansowych i wycenianie w tej walucie najważniejszych surowców, 
głównie ropy naftowej), funta szterlinga (bardzo dynamiczna migracja zarobkowa do Wielkiej 
Brytanii przyczyniła się do zacieśnienia kontaktów gospodarczych z tym krajem) oraz franka 
szwajcarskiego (waluta ta na rynkach międzynarodowych jest obecnie mniej popularna, jednakże 
w Polsce jest często wykorzystywana przez kredytobiorców). Na rynkach międzynarodowych do 
najważniejszych (po dolarze i euro) walut zaliczyć należy japońskiego jena. 

Obrót walutami na rynku finansowym najczęściej dokonywany jest przy wykorzystaniu 
instrumentów pochodnych. Nie są to zatem transakcje np. nabycia danej waluty w danym 
momencie, ale zobowiązania do nabycia tej waluty po określonej cenie i w określonym czasie 
w przyszłości. Jeśli tak, to dużą część obrotów na rynku walutowym powinniśmy zaklasyfikować 
do rynku terminowego. 

Czy można handlować walutą krajową? Poniekąd tak – ponieważ, jak wiemy, ceną pieniądza 
jest stopa procentowa. Można zatem pieniądze „sprzedać”, deponując je w banku i zyskać za 
to określony procent lub „kupić”, biorąc kredyt i płacąc za to określone odsetki. Moglibyśmy 
więc postarać się wyróżnić rynek depozytowy i rynek kredytowy. Jednakże byłoby to pewne 
nadużycie, gdyż rynki takie nie istnieją. Nie można pójść na giełdę i kupić albo sprzedać trochę 
depozytu albo kredytu.

Czy oznacza to, że rynek depozytów i kredytów nie istnieje? W pewnym sensie istnieje – moż-
na przecież stworzyć infrastrukturę pozwalającą na wybór najlepszego kredytu lub najlepszego 
depozytu, jest to jednak raczej rynek nie tyle kredytowy i depozytowy, co rynek usług kredytowych 
i depozytowych. Tymi kwestiami zajmiemy się w rozdziale 3 przy okazji usług finansowych.

Struktura rynku kapitałowego
Wiemy już, jakie jest miejsce rynku kapitałowego w strukturze rynku finansowego, nad-

szedł więc czas na bliższe przyjrzenie się rynkowi kapitałowemu. Najpierw warto zapoznać się 
z jego strukturą. 

Rynek kapitałowy możemy podzielić według różnych kryteriów. Najważniejsze z nich to 
klasyfikacja z uwzględnieniem: 
Â przepływów finansowych (rynek pierwotny i wtórny),
Â stopnia zorganizowania rynku (rynek giełdowy i pozagiełdowy),
Â stopnia regulacji rynku (rynek regulowany i nieregulowany). 

Rynek pierwotny i wtórny
Podział na rynek pierwotny i rynek wtórny jest bardzo istotny z punktu widzenia przepływu 

środków finansowych. 
Rynek pierwotny to nowe emisje papierów wartościowych. Spółka dokonuje emisji np. 

akcji, które są kupowane przez inwestorów. Środki pozyskane od inwestorów wykorzystywa-
ne są przez spółkę zgodnie z celami emisji. Kluczową kwestią jest tutaj przepływ kapitału od 
inwestorów do spółki.

Rynek kapitałowy jako segment rynku finansowego
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Rysunek 2. Rynek kapitałowy

Na rynku wtórnym sytuacja wygląda inaczej. Po obu stronach transakcji są inwestorzy 
– jedni z nich sprzedają, a inni kupują „używane” papiery wartościowe. Jedni zyskują, inni tracą, 
ale z tego tytułu do spółki nie płyną żadne pieniądze – przepływy finansowe dokonywane są 
wyłącznie pomiędzy inwestorami. 

Jaka jest konsekwencja podziału na rynek pierwotny i wtórny? Innymi słowy, czym w praktyce 
różnią się te dwa segmenty rynku kapitałowego? Rynek pierwotny to najważniejszy segment 
rynku kapitałowego. To dla rynku pierwotnego spółki decydują się na obecność na giełdzie. 
Rynek pierwotny to możliwość emisji „prawie pieniądza” – akcji lub obligacji, za które można 
dostać realne, szeleszczące w garści pieniądze. To na rynku pierwotnym zachodzą procesy, dzięki 
którym gospodarka lepiej funkcjonuje. Natomiast z punktu widzenia inwestora istotne jest, że 
rynek pierwotny oznacza większe ryzyko. Nie wiadomo, ile są warte nowo emitowane akcje 
(jeśli wcześniej emitent nie był notowany). Rynek pierwotny oznacza zatem większe ryzyko i... 
większy potencjalny zysk. 

Rynek wtórny jest nam znany dużo lepiej, bo jest to miejsce dokonywania transakcji 
papierami wartościowymi, czyli po prostu giełda papierów wartościowych. Na giełdzie każdy 
może kupić lub sprzedać akcje albo obligacje i zarobić krocie lub też roztrwonić fortunę. Giełda 
od zawsze wzbudzała wielkie emocje, ale jest to „tylko” miejsce wyceny kapitału i transakcji 
„używanymi” papierami wartościowymi. 

„Tylko” czy „aż”? Bez sprawnie funkcjonującego rynku wtórnego, rynek pierwotny nie mógłby 
przecież istnieć! Jeśli nie byłoby możliwości spieniężenia akcji lub obligacji, mało kto chciałby je 
kupić. I nie chodzi tu o jakiekolwiek spieniężenie, ale o możliwość „wyjścia” z inwestycji szybko 
i po w miarę sprawiedliwej cenie. Aby tak się stało, rynek wtórny musi być płynny, co oznacza, 
że musi być dokonywanych odpowiednio dużo transakcji, tak aby można było kupić i sprzedać 
papiery wartościowe bez wpływania na ich cenę. A żeby osiągnąć odpowiednią płynność, musi 
nastąpić możliwie efektywne zderzenie popytu i podaży. 

Można to osiągnąć m.in. dzięki: standaryzacji notowanych instrumentów, wprowadzeniu 
odpowiedniego systemu notowań, szerokiemu dostępowi do giełdy oraz zaangażowaniu wielu 
inwestorów.

Rynek giełdowy i pozagiełdowy
Biorąc pod uwagę stopień zorganizowania rynku, możemy wyróżnić rynek giełdowy 

i pozagiełdowy. Rynek giełdowy to po prostu giełda papierów wartościowych, a rynek poza-
giełdowy – cała reszta. 

Źródło: opracowanie własne
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Czym jest giełda papierów wartościowych? Przyjmuje się, że aby rynek mógł nosić miano 
giełdowego, spełnione powinny być następujące warunki:
Â transakcje zawierane są w określonym miejscu (tzn. na giełdzie),
Â określone są warunki zawierania transakcji,
Â rozpowszechniane są informacje dotyczące zawartych transakcji,
Â określone są wymagania dotyczące notowanych instrumentów. 

Rysunek 3. Rynek kapitałowy

Przedstawione powyżej kryteria, charakteryzujące rynek giełdowy, były przeciwieństwem 
rynku pozagiełdowego.

Rynek giełdowy Rynek pozagiełdowy

Â transakcje zawierane w określonym 
miejscu i czasie, a kursy kształtowane 
według określonych reguł, tj. przyjęte-
go systemu notowań;

Â informacje dotyczące kształtowania się 
kursów akcji i wartości obrotów przeka-
zywane do publicznej wiadomości;

Â handel sprawdzonym „towarem” – do 
obrotu dopuszczone papiery wartościo-
we emitentów spełniających określone 
kryteria.

Â miejsce, czas i warunki zawarcia trans-
akcji każdorazowo mogą być inne i za-
leżą od woli stron transakcji;

Â uczestnicy poszczególnych transakcji 
nie mają obowiązku przekazywania 
komukolwiek informacji odnośnie 
zawartych transakcji;

Â można dokonywać transakcji papierami 
wartościowymi dowolnych emitentów.

Ten prosty i klarowny podział zakłóciło powstanie w 1971 r. rynku NASDAQ (National 
Association of Security Dealers Automated Quotations). Rynek ten nie mógł być nazwany 
giełdą (gdyż nie spełniał wymogów regulacyjnych), nazwany został zatem rynkiem poza-
giełdowym. Ale była to nowa jakość – powstał pierwszy zorganizowany rynek pozagieł-
dowy. Amerykańskie domy maklerskie połączone zostały siecią telekomunikacyjną, za 
pośrednictwem której przekazywane były informacje dotyczące ofert kupna i sprzedaży, 
a także zawierane były transakcje. Dzięki temu możliwe było proste generowanie infor-

Rynek kapitałowy jako segment rynku finansowego
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macji dotyczących kursów akcji i wartości obrotów. Transakcje zawierane były według 
ściśle określonych reguł, a do obrotu dopuszczone zostały papiery wartościowe emitentów 
spełniających określone kryteria.

NASDAQ spełniał więc większość z podanych wcześniej kryteriów charakteryzujących rynek 
giełdowy – transakcje zawierane były w określonym czasie, według określonych reguł, informacje 
o zawartych transakcjach były publicznie dostępne, a kryteria doboru emitentów ostrzejsze niż 
na wielu europejskich giełdach. Pozostało więc tylko jedno kryterium odróżniające giełdy od 
zorganizowanych rynków pozagiełdowych – miejsce zawarcia transakcji. W przypadku rynku 
giełdowego sprawa była prosta – w budynku giełdy znajduje się sala notowań, na sali notowań 
określone jest miejsce notowania danego instrumentu. Jak jest na NASDAQ-u? Można starać 
się dowieść, że miejscem zawarcia transakcji jest sieć łącząca domy maklerskie, ale jest to mało 
przekonujące.

Ale tak jak rynki pozagiełdowe zaczęły ewoluować w kierunku giełd, tak też i giełdy zaczęły 
ewoluować w kierunku zorganizowanych rynków pozagiełdowych. Na giełdach, w miejsce zna-
nego z amerykańskich filmów systemu notowań open outcry (grupa wrzeszczących maklerów 
zawierających transakcje, pokazując sobie warunki za pomocą palców – szerzej przeczytasz 
o tym w podtemacie Tradycyjny system zawierania transakcji), pojawiły się tzw. elektroniczne 
systemy notowań. Były to systemy komputerowe, w których transakcje zawierane były według 
określonego algorytmu, a dane wprowadzane były przez domy maklerskie za pośrednictwem 
łączy telekomunikacyjnych. W związku z tym miejsce zawierania transakcji na giełdzie stało 
się mniej oczywiste – czy uznajemy, że jest to miejsce wprowadzenia zlecenia, adres serwera 
systemu notowań czy siedziba giełdy? A gdzie jest zawarta transakcja, jeśli kilka giełd łączy 
się we wspólną platformę obrotu?

W ten sposób zniknął ostatni argument uzasadniający podział rynku kapitałowego na 
giełdowy i pozagiełdowy według powyższych kryteriów, a ostatnim gwoździem do trumny 
było uzyskanie przez NASDAQ (pierwszy, największy i najważniejszy zorganizowany rynek 
pozagiełdowy) licencji giełdowej. Obecnie kryterium podziału na rynek giełdowy i poza-
giełdowy stanowi... nazwa własna rynku, będąca często pochodną wymogów regulacyjnych 
w poszczególnych krajach odnośnie możliwości używania nazwy „giełda”.

Dla porządku należy jeszcze wspomnieć o „prawdziwym” rynku pozagiełdowym, czyli 
transakcjach zawieranych poza zorganizowanymi platformami obrotu.

Może się zdarzyć, że ktoś z jakiegoś powodu nie będzie chciał zawrzeć transakcji na giełdzie, 
ani na zorganizowanym rynku pozagiełdowym. Takie transakcje nie są objęte odpowiednim 
nadzorem i dlatego inwestorzy indywidualni najczęściej nie mają możliwości ich zawierania 
– są one dostępne dla dużych instytucji, które powinny same zadbać o bezpieczeństwo swoich 
transakcji.

Rynek regulowany i nieregulowany
Podziałem nieco zbliżonym do przedstawionego powyżej jest klasyfikacja wg zakresu re-

gulacji rynku. Wyróżnić możemy zatem rynek regulowany i nieregulowany. Rynek regulowany 
jest regulowany, a nieregulowany – nieregulowany. Ta „definicja” wymaga jednak dalszego 
uściślenia.

Coraz większa złożoność usług i instrumentów finansowych powoduje, że zwykły śmiertelnik 
nie jest w stanie „oddzielić ziarna od plew”. Konieczne jest zatem dokonanie tego za niego 
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i chronienie go przed nim samym. Temu właśnie służą regulacje, których celem jest ograniczenie 
możliwości dokonywania nadużyć na rynku kapitałowym.

Rysunek 4. Rynek kapitałowy

Źródło: opracowanie własne

Rynek regulowany to rynek, na którym dostępne są instrumenty finansowe przeznaczone 
dla „drobnych ciułaczy”.

Są to instrumenty spełniające określone wymogi, dotyczące przede wszystkim ujawniania 
informacji o emitencie danego instrumentu, o samym instrumencie i o ryzyku inwestycyjnym 
z tym instrumentem związanym. Po spełnieniu tych wymogów instrument może być oferowany 
dowolnemu nabywcy. 

Nie oznacza to bynajmniej, że inwestycja w instrumenty dostępne na rynku regulowanym 
jest bezpieczna i na pewno przyniesie zysk. Oznacza to tylko tyle, że inwestor miał dostęp do 
wszelkich informacji niezbędnych dla podjęcia decyzji inwestycyjnej – czy się z tymi informa-
cjami zapoznał, i czy wyciągnął z nich odpowiednie wnioski, to już jego (jej) sprawa i jego (jej) 
ryzyko. 

Rynek nieregulowany to „reszta świata” – na nim zawierane są transakcje niedostępne dla 
nieprofesjonalnych inwestorów. 

Po czym poznać profesjonalnego inwestora? Najłatwiej po pieniądzach. Ograniczanie ludziom 
możliwości swobodnego dysponowania własnymi pieniędzmi jest dość trudne. Z uwagi na święte 
prawo własności, każdy może przecież zrobić ze swoimi pieniędzmi, co mu (jej) się podoba. 
Regulatorzy rynku musieli się jakoś zmierzyć z tym problemem i zdefiniować podział na rynek 
regulowany i nieregulowany w taki sposób, żeby nikt nie poczuł się urażony insynuacją, że jest 
zbyt niedoświadczony (w sensie rozumienia zjawisk zachodzących na rynku kapitałowym) na inwe-
stowanie na rynku nieregulowanym. Podział taki dokonany jest najczęściej w oparciu o kryterium 
zamożności inwestora, weryfikowanej przez dostępność oferty i minimalną kwotę inwestycji.

Dostępność oferty to liczba osób, którym można zaoferować papier wartościowy bez „pod-
padnięcia” pod kryterium rynku regulowanego. Zgodnie z regulacjami Unii Europejskiej poza 
rynkiem regulowanym ofertę można kierować do mniej niż 100 osób. Oznacza to, że osoby 
te muszą być wystarczająco zamożne, żeby opłacało się dokonać tak wąsko kierowanej oferty. 
Najczęściej osobami tymi są duże instytucje finansowe.

Drugą metodą ograniczania kierowania oferty do „drobnych ciułaczy” jest wprowadzenie 
minimalnej kwoty inwestycji poprzez ustalenie bardzo wysokiej minimalnej jednostkowej war-
tości danego papieru wartościowego – zgodnie z wymogami UE 50 tys. euro.

Rynek kapitałowy jako segment rynku finansowego

Rynek
regulowany

Rynek
nieregulowany

Rynek
kapitałowy
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Przenikanie się segmentów rynku
Wzrastająca konkurencja na rynkach finansowych doprowadziła do sytuacji, w której 

na giełdach notowane są instrumenty finansowe z różnych segmentów rynku kapitałowego, 
a nawet finansowego.

Jeśli istnieje odpowiednia infrastruktura do prowadzenia obrotu – giełda, system rozlicze-
niowy, pośrednicy (domy maklerskie) – to w zasadzie wszystko jedno, czym się handluje. Mogą 
to być akcje, obligacje, kontrakty terminowe na indeks, na waluty, na półtusze wieprzowe.

Na rynku pozagiełdowym może być prowadzony obrót instrumentami notowanymi na 
rynku giełdowym.

Na rynku regulowanym może być notowany instrument nieobjęty regulacjami rynku ka-
pitałowego.

Na giełdzie papierów wartościowych mogą być notowane instrumenty charakterystyczne dla 
rynku terminowego – jest to sytuacja bardzo częsta, a na warszawskiej giełdzie wartość obrotów 
instrumentami pochodnymi jest od lat znacznie większa od obrotów akcjami i obligacjami. 
Zjawiska te mogą w przyszłości podważyć sens przedstawionej powyżej klasyfikacji rynków.

Ewolucja rynku kapitałowego
Pod koniec XX w. na rynkach finansowych zachodziły bardzo gwałtowne zmiany. Mie-

liśmy do czynienia z liberalizacją przepływów kapitałowych, globalizacją, wprowadzeniem 
wspólnej waluty w Unii Europejskiej, a na rynkach finansowych dochodziło do zmian wręcz 
rewolucyjnych.

Powstanie i coraz bardziej powszechne stosowanie elektronicznych systemów obrotu, 
stało się przyczyną zwiększenia konkurencji, integracji giełd, przenikania się poszczególnych 
segmentów rynku finansowego, utraty przez giełdy naturalnego monopolu, zmiany struktury 
własności giełd czy wreszcie aliansów międzynarodowych.

Tradycyjny system zawierania transakcji
Powstające spontanicznie giełdy wykształciły specyficzny system zawierania transakcji. 

W sytuacji, kiedy chętnych do nabycia lub sprzedaży akcji zaczęło przybywać, pojawiła się 
idea pośrednictwa osoby, która – z uwagi na znajomość tematu – potrafi dokonać transakcji 
lepiej niż przeciętny śmiertelnik, np. szybciej znaleźć drugą stronę transakcji i wynegocjo-
wać lepsze warunki. Z czasem pośredników było już tak wielu, że powstała konieczność 
usystematyzowania zasad zawierania transakcji. Z uwagi na zgiełk panujący zwyczajowo 
w miejscach handlu, przyjęto system zawierania transakcji oparty na gestach. W ten sposób 
powstał system notowań znany jako open outcry. Polega on na tym, że maklerzy stoją wokół 
kręgu lub wielokąta, na zewnątrz których najczęściej budowane były schodki, aby więcej 
osób mogło się nawzajem widzieć i pokazywać sobie rękami, kto co chce, ile i za ile kupić 
lub sprzedać.

Ten tradycyjny system obrotu był bardzo popularny, gdyż nie wymagał poniesienia 
istotnych kosztów przy rozpoczęciu funkcjonowania giełdy. Wraz z rozwojem giełdy stawał 
się on jednak coraz droższy – maklerzy pracowali w coraz bardziej szkodliwych warunkach, 
potrzebna była większa powierzchnia do zawierania transakcji, a stawała się ona coraz droższa 
(bo giełda niejako z definicji stawała się centrum finansowym, wokół którego powstawały inne 
instytucje finansowe). Kiedy tylko pojawiły się możliwości techniczne innej formy zawierania 
transakcji, giełdy szybko z nich możliwości skorzystały.
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Powstanie elektronicznych systemów obrotu
Rozwój technologii, a zwłaszcza systemów komputerowych i możliwości porozumiewania 

się na odległość, pozwolił na zmianę tradycyjnej formuły obrotu na giełdach. Powstanie rynku 
NASDAQ było namacalnym dowodem, że można inaczej zawierać transakcje i że może to być 
bardziej efektywne niż system tradycyjny.

Elektroniczny system obrotu to nic innego jak wydajny i bezawaryjny program komputerowy, 
do którego w bezpieczny sposób podłączone są domy maklerskie. Po przyjęciu zlecenia od klienta 
dom maklerski wprowadza takie zlecenie do systemu, a ten sam dokonuje kojarzenia zleceń 
według przyjętego wcześniej algorytmu. Na większości rynków wprowadzone zostały systemy 
elektroniczne. Stosowany od ponad wieku system open outcry ustąpił znacznie doskonalszej 
formie – obrotowi elektronicznemu.

Warto podkreślić, że powstanie elektronicznych systemów obrotu nie było tylko zmianą 
formuły zawierania transakcji – oznaczało to początek przebudowy architektury rynku kapitało-
wego. W przypadku obrotu elektronicznego uczestnicy rynku nie muszą – jak to miało miejsce 
w warunkach obrotu tradycyjnego – być fizycznie obecni na giełdzie. Z punktu widzenia giełd 
oznaczało to możliwość praktycznie nieograniczonego poszerzania kręgu uczestników obro-
tu, natomiast z punktu widzenia maklerów – możliwość uczestnictwa w obrocie na rynkach 
umiejscowionych w dowolnym, choćby najbardziej odległym zakątku świata. Spowodowało to 
znaczny wzrost konkurencji, zarówno pomiędzy giełdami, jak i pomiędzy różnymi segmentami 
rynku finansowego. A wzrost konkurencji doprowadził z kolei do integracji giełd (na poziomie 
krajowym i ponadnarodowym), powstania nowych (tzw. alternatywnych) systemów obrotu, 
zmiany formuły własności giełd i wielu innych procesów, które przedstawimy poniżej.

Integracja giełd
Jednym ze zjawisk wynikających z wprowadzenia elektronicznych systemów obrotu oraz 

wzrastającej konkurencji była integracja giełd. Proces ten rozpoczął się na poziomie krajowym 
– w poszczególnych krajach w warunkach tradycyjnego systemu obrotu istniało wiele giełd re-
gionalnych. Giełdy te całkiem nieźle funkcjonowały, gdyż w systemie open outcry w mniejszym 
stopniu mogły ze sobą konkurować – bowiem korzyści skali były ograniczone.

Wprowadzenie systemu elektronicznego zmieniło tę sytuację diametralnie. Fizyczna od-
ległość przestała mieć znaczenie, kluczową kwestią natomiast stała się koncentracja obrotów, 
dzięki której uzasadniona byłaby inwestycja w drogi system notowań. W latach 80. XX w. przez 
rynki krajowe przeszła więc fala połączeń giełd, zostawiając na koniec dekady w większości 
przypadków jedną giełdę krajową.

Ten sukces integracji na poziomie krajowym zachęcił do podjęcia podobnych działań w uję-
ciu ponadnarodowym. Proces ten był szczególnie silny w krajach Unii Europejskiej, najprawdo-
podobniej z uwagi na dużą zbieżność regulacji oraz pogłębiającą się integrację gospodarczą.

O ile fuzje giełd w obrębie kraju były procesem dość prostym, o tyle przeprowadzenie 
podobnych operacji w ujęciu ponadnarodowym napotykało na nieproporcjonalnie większe 
problemy. Niemniej wzrastająca konkurencja i harmonizacja regulacji doprowadziły do powsta-
nia sojuszy giełd – najpierw skandynawskich (NOREX, a po połączeniu z giełdą w Helsinkach 
OMHEX, obejmujący giełdy skandynawskie, helsińską i krajów bałtyckich), a później krajów 
zachodniej części kontynentu (Euronext obejmujący początkowo giełdę paryską, amsterdam-
ską i brukselską, a później także lizbońską i londyński rynek instrumentów pochodnych). Poza 
tymi dwoma sojuszami w Europie funkcjonują jeszcze dwie bardzo ważne giełdy: londyńska 

Rynek kapitałowy jako segment rynku finansowego
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i frankfurcka. Istnieją zatem 4 potencjalne ośrodki dalszej integracji, a ostateczne rozstrzygnięcia 
odnośnie hegemonii w Europie zależeć będą prawdopodobnie od ewentualnego zaangażowania 
giełd amerykańskich.

Powstanie alternatywnych systemów obrotu
Stopniowy wzrost konkurencji przyczynił się w pierwszej kolejności do integracji giełd 

papierów wartościowych na poziomie krajowym i międzynarodowym. Drugi aspekt wzrostu 
konkurencji dotyczył relacji z innymi segmentami rynku finansowego. Mając na względzie, iż 
elektroniczny system obrotu jest uniwersalny (podobnie zresztą jak w przypadku systemu trady-
cyjnego, jednakże ten ostatni miał ograniczenia innego rodzaju, o czym była mowa powyżej), 
nie ma większego znaczenia, czy przedmiotem obrotu jest akcja, obligacja, kontrakt terminowy 
na indeks, czy półtusze wieprzowe (oczywiście pod warunkiem standaryzacji tego dobra). Za-
ostrzająca się konkurencja pomiędzy giełdami papierów wartościowych doprowadziła z czasem 
do rywalizacji o przejęcie obrotu instrumentami, które wcześniej nie były na nich spotykane, 
głównie instrumentami pochodnymi.

Ponadto wraz z rozwojem telekomunikacji i informatyki pojawiły się nowe możliwości 
zawierania transakcji – na nieregulowanych rynkach pozagiełdowych (regulowanymi zajmowa-
liśmy się w podtemacie Rynek giełdowy i pozagiełdowy). Zostały one nazwane alternatywnymi 
(wobec giełd) systemami obrotu lub po prostu ATS-ami1. Systemy te oferowały niższe koszty 
zawierania transakcji, przy niższym poziomie bezpieczeństwa obrotu.

ATS-y stały się ważnym wyzwaniem regulacyjnym. Pojawiło się pytanie: czy tego typu 
działalność powinna być regulowana i nadzorowana? A jeśli tak, to w jakim zakresie? Na ile 
regulacje dotyczące ATS-ów powinny być podobne do tych odnoszących się do pozagiełdowych 
rynków regulowanych? Większość tych pytań nie doczekała się dotychczas satysfakcjonujących 
odpowiedzi.

Rozwój ATS-ów doprowadził do dalszego wzrostu konkurencji na rynku finansowym. Gieł-
dy, które przez długi czas miały zapewniony naturalny monopol (ze względu na koncentrację 
popytu i podaży oferowały zawsze najlepszą cenę zarówno kupującym, jak i sprzedającym), 
musiały zacząć obniżać koszty zawierania transakcji, które są sumą kosztów transakcyjnych 
na giełdzie i kosztów pośrednictwa. Pierwszy składnik kosztów był redukowany tak samo jak 
w każdym innym przedsiębiorstwie. Drugi natomiast nie mógł być łatwo ograniczany ze względu 
na strukturę własności giełd. 

Demutualizacja giełd
Tradycyjnie giełdy były strukturami spółdzielczymi. Nie miały one na celu maksymalizacji 

zysków, ale maksymalizację korzyści swoich członków, którymi były domy maklerskie. Tylko 
domy maklerskie miały prawo do zawierania transakcji na giełdzie i tylko one miały wpływ na 
kształt regulacji giełdowych. Pośrednictwo domów maklerskich było niezbędne, gdyż wszyscy 
chętni do zawarcia transakcji nie mogliby zmieścić się w jednym miejscu, nie znaliby zasad 
obrotu, nie potrafiliby zawrzeć transakcji „na palcach” i wreszcie nie gwarantowaliby rozliczenia 
transakcji (tj. dostarczenia pieniędzy lub papierów wartościowych).

1 Skrót ten pochodzi od anglojęzycznego zwrotu Alternative Trading Systems, używanego zwłaszcza w Stanach Zjedno-
czonych. W Unii Europejskiej podobne platformy obrotu określone zostały mianem wielostronnych systemów obrotu 
(MTF – Multilateral Trading Facilities).
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Zyski członków giełdy były natomiast tym większe, im lepiej funkcjonowała giełda. Ta 
wzajemna zależność i realizacja wspólnego celu przez giełdę i jej członków pozwoliła na 
bardzo długie utrzymywanie takiej struktury własności. 

Jednakże rozwój elektronicznych systemów obrotu i wzrost konkurencji wymusiły zmianę 
tradycyjnej formuły własności i funkcjonowania giełd. Okazało się, że interesy giełdy i jej 
członków mogą być rozbieżne. Giełdzie zależy na jak największym obrocie, a domom ma-
klerskim na jak największym obrocie, ale za ich własnym pośrednictwem. Przy zastosowaniu 
tradycyjnego systemu obrotu oba te cele były tożsame. 

Wprowadzenie elektronicznych systemów obrotu diametralnie zmieniło sytuację. System 
taki może być dostępny dla nieograniczonej liczby uczestników. Zawieranie w nim transakcji 
nie wymaga wiedzy tajemnej, gdyż polega jedynie na wprowadzeniu parametrów zlecenia. 
Obecne środki infrastruktury rynku finansowego pozawalają na weryfikację zdolności płatniczej 
danej osoby – jeśli bankomat wie, czy może nam wypłacić pieniądze, to i system giełdowy 
może weryfikować, czy i jak duże zlecenie sprzedaży lub zakupu może przyjąć. Okazało się 
zatem, że w interesie giełd może być wyeliminowanie pośrednictwa domów maklerskich 
i dopuszczenie możliwości bezpośredniego składania zleceń. Wymóg pośrednictwa domów 
maklerskich mógł zatem powodować dalszą utratę klientów na rzecz ATS-ów. 

W takiej sytuacji członkowie giełd (czyli domy maklerskie) zaczęli rozważać możliwość 
odejścia od konieczności pośrednictwa, a tym samym od konieczności ograniczania kręgu 
właścicieli giełd. Ten proces odchodzenia od struktury członkowskiej (mutualnej) na rzecz 
„normalnej” struktury własności został nazwany procesem demutualizacji i był jednym 
z najważniejszych czynników rozwoju giełd w latach 90. XX w.

Warto także dodać, że proces demutualizacji także wpływa na integrację giełd – jeśli 
giełdy stają się „normalnymi” przedsiębiorstwami nastawionymi na zysk z „normalną” 
strukturą własności, to ułatwia to dokonywanie „normalnych” fuzji i przejęć, które przy 
tradycyjnej strukturze własności mogły napotykać na opór właścicieli giełd, czyli domów 
maklerskich. 

Nowa architektura rynków finansowych
W sytuacji kiedy giełdy stały się przedsiębiorstwami nastawionymi na zysk, a domy ma-

klerskie przestały być właścicielami giełd i stały się po prostu jedną z grup klientów (klientów 
dość wymagających i niechętnie płacących opłaty transakcyjne), zaczęto bardziej intensywnie 
szukać możliwości uniknięcia opłat na rzecz giełd. Pojawiła się zatem idea zawierania transakcji 
z klientami bez konieczności przekazywania zleceń na giełdę (tzw. transakcji wewnętrznych) 
– w wyniku kompensacji napływających przeciwstawnych zleceń klientów lub poprzez zawie-
ranie transakcji, których stroną byłby dom maklerski. A gdyby tych zleceń było wystarczająco 
dużo, sam dom maklerski mógłby prowadzić ATS.

W ten sposób domy maklerskie straciły monopol na pośrednictwo na giełdach, a giełdy 
straciły monopol na prowadzenie obrotu. Oba te procesy stanowiły istotne wyzwanie dla 
regulacji i nadzoru rynków kapitałowych. Odejście od pośrednictwa domów maklerskich 
(tzw. dezintermediacja) powodowało powstanie dodatkowego czynnika ryzyka. Makler to 
nie tylko osoba przekazująca zlecenie na giełdę, to również profesjonalista, który powinien 
ocenić, czy dana inwestycja jest odpowiednia dla konkretnego klienta, biorąc pod uwagę 
jego horyzont inwestycyjny, stopień zamożności, skłonność do ryzyka itp. Bezpośrednie 
uczestnictwo w systemie obrotu powoduje możliwość dokonywania inwestycji w bardzo 
ryzykowne instrumenty przez przypadkowe osoby, które mogą w ten sposób stracić dorobek 

Rynek kapitałowy jako segment rynku finansowego
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całego życia. Z jednej strony można nad tym przejść do porządku dziennego, z drugiej zaś 
– w dobie infantylnych ostrzeżeń na paczce papierosów, kuriozalnych środków bezpieczeń-
stwa w instrukcjach obsługi wszelkich produktów – trudno się dziwić beztrosce inwestorów, 
zwłaszcza w krajach o bardzo silnie rozwiniętych regulacjach ochrony konsumenta (więcej 
na ten temat przeczytamy w podtemacie Edukacja). 

Bezpośrednią konsekwencją dezintermediacji była demutualizacja. Dopuszczenie do gro-
na akcjonariuszy giełd osób dowolnych postawiło pod znakiem zapytania możliwość dalszego 
wypełniania przez giełdy funkcji regulacyjnej. W sytuacji, kiedy właścicielami giełd były domy 
maklerskie – podmioty profesjonalnie zajmujące się obrotem papierami wartościowymi i czer-
piące długofalowe zyski z właściwego funkcjonowania giełd – oczywistym rozwiązaniem było 
opracowywanie regulacji dotyczących obrotu przez same giełdy. Pozostawienie takich możli-
wości podmiotom, które są własnością osób prywatnych, niekoniecznie związanych z rynkiem 
kapitałowym i niekoniecznie nastawionych na zysk w długim okresie, byłoby nieroztropne. 
Wystąpiła zatem konieczność przekazania uprawnień regulacyjnych do innego podmiotu, 
najczęściej organu nadzoru.

Podobny problem powstał w odniesieniu do uprawnień nadzorczych giełd wobec noto-
wanych spółek. Giełda jako „normalne” przedsiębiorstwo ma przecież prawo dokonać emisji 
akcji. A akcje te mogą być przecież notowane na... giełdzie właśnie! Czyli giełda może sama 
notować swoje akcje. A jeśli tak, to nie może nadzorować emitentów, bo nadzór nad samym 
sobą jest dość iluzoryczny. 

Z kolei wprowadzenie możliwości transakcji wewnętrznych przez domy maklerskie do-
prowadziło do powstania kolejnego obszaru potencjalnego konfliktu interesów. W sytuacji 

Rysunek 5. Obrót tradycyjny

Źródło: opracowanie własne
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gdy dom maklerski był pośrednikiem i każde zlecenie kierowano na giełdę, pole do nadużyć 
było znacznie mniejsze. Kiedy natomiast dom maklerski zainteresowany jest zawarciem 
transakcji wewnętrznej, może opóźniać realizację zlecenia klienta, w nadziei, że wpłynie 
zlecenie przeciwstawne od innego klienta. Może to nawet uzasadniać dobrem klientów, bo 
przecież koszt transakcji wewnętrznej będzie niższy. Nawet zawarcie transakcji po cenie 
gorszej niż oferowana na giełdzie może być korzystniejsze dla klienta ze względu na niższe 
koszty transakcyjne! 

Znaczenie rynku kapitałowego
w gospodarce kraju
Mobilizacja kapitału
Rynek kapitałowy pełni w gospodarce kraju bardzo istotną rolę. Przyczynia się on do 

mobilizacji i transformacji kapitału oraz do jego właściwej alokacji i wyceny. Pozwala także 
przewidzieć przyszłe zachowanie gospodarki. 

Rynek kapitałowy przyczynia się do mobilizacji kapitału. Oznacza to, że pozwala na wy-
korzystanie w ramach systemu finansowego pieniędzy, które bez istnienia rynku kapitałowego 
marnowałyby się gdzieś w materacu lub w szafce z bielizną. Z oczywistych względów ludzie 
przezorni nie konsumują całości swoich dochodów. Część środków odkładają – na samochód, 
mieszkanie, starość. Część z tych oszczędności przechowywana jest w domu, zwłaszcza jeśli 
celem oszczędności jest obawa przed tzw. czarną godziną. Gdy nadejdzie ten moment, nie ma 
czasu lub możliwości innego pozyskania środków (przechowywanych najczęściej w formie walut 
obcych lub złota) niż z domowej skrytki. Obawa przed czarną godziną, połączona z niechęcią 
wobec systemu finansowego i niewiedzą odnośnie możliwości inwestowania, wymaga silnego 
bodźca, aby środki te mogły opuścić domowe zacisze. Bodźcem takim może być korzystne 
oprocentowanie oferowane przez bank, jednakże bardziej oddziałuje na wyobraźnię możliwość 
ogromnych zysków na giełdzie.

Rynek kapitałowy poprzez mobilizację niewykorzystywanych wcześniej zasobów pieniądza 
pozwala na lepsze wykorzystanie tych zasobów – zarówno z punktu widzenia oszczędzającego 
(zyski z inwestycji), jak i inwestującego (niższy koszt kapitału na inwestycje).

Dlaczego piszemy o inwestycjach? Może nasze oszczędności wykorzystane zostaną przez 
innych na konsumpcję? Otóż nie! Dlaczego? O tym w następnym podtemacie.

Transformacja kapitału
Wiemy już, że mobilizacja kapitału za pośrednictwem rynku kapitałowego bardziej 

przemawia do wyobraźni (z uwagi na potencjalnie większe zyski) niż poprzez np. system 
bankowy. Warto dodać, że kapitał zmobilizowany na rynku kapitałowym w większym 
stopniu przyczynia się do rozwoju gospodarczego niż np. oszczędności zgromadzone 
w formie depozytów bankowych. Część z naszych pieniędzy zgromadzonych w bankach 
przeznaczana jest na kredyty konsumpcyjne, a tylko część na inwestycyjne. Natomiast na 
rynku kapitałowym praktycznie całość naszych środków przeznaczana jest na inwestycje 
przedsiębiorstw.

Dzieje się tak dlatego, że na rynku kapitałowym podmioty pozyskujące kapitał, czyli 
emitenci (najczęściej spółki akcyjne, emitujące akcje lub obligacje), zobowiązane są wskazać, 

Rynek kapitałowy jako segment rynku finansowego
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jaki jest cel emisji (tj. na co wydane będą środki pochodzące z emisji) i wykorzystać te środki 
zgodnie z zadeklarowanym wcześniej celem. Oczywiście nikt przy zdrowych zmysłach nie 
powierzyłby swoich oszczędności spółce, która chciałaby te pieniądze „przejeść”, przezna-
czając je np. na zakup większych samochodów dla członków zarządu. A zatem, aby zachęcić 
do nabycia akcji nowej emisji, spółka musi wskazać atrakcyjny dla inwestorów cel emisji. 
Atrakcyjny, czyli taki, który przyczyni się do wzrostu cen akcji. A żeby cena akcji wzrosła, 
powinny najpierw wzrosnąć zyski spółki. Zaś by wzrosły zyski, trzeba najpierw zainwestować 
– w nową linię produkcyjną, rozbudowę sieci sprzedaży, centrum badawczo-rozwojowe itd. 
Dlatego właśnie na rynku kapitałowym praktycznie całość naszych oszczędności przezna-
czana jest na inwestycje spółek, które mają w przyszłości przyczynić się do wzrostu zysków 
spółki, wzrostu cen naszych akcji i – patrząc szerzej – do wzrostu gospodarczego. Teraz już 
jest jasne, dlaczego na giełdzie inwestuje się. Proces transformacji kapitału przedstawiony 
jest na rysunku 6.

Należy dodać, iż proces transformacji kapitału zachodzi przede wszystkim na rynku 
pierwotnym, kiedy kapitał przepływa od podmiotów dysponujących nadwyżkami do spółek 
emitujących papiery wartościowe. Na pierwszy rzut oka wydaje się, że rynek wtórny, na którym 
inwestorzy dokonują pomiędzy sobą transakcji „używanymi” papierami wartościowymi jest 
– z punktu widzenia transformacji kapitału – nieistotny. Jeśli jednak przyjrzymy się temu po raz 
drugi, widać wyraźnie, iż wycena akcji na rynku wtórnym będzie determinować możliwości 
i zakres dalszego finansowania danej spółki na rynku pierwotnym.

Rysunek 6. Proces transformacji kapitału

Źródło: opracowanie własne
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Optymalna alokacja kapitału
Rynek kapitałowy bardziej niż inne segmenty rynku finansowego „zachęca” do wyciągnięcia 

pieniędzy z materaca i bardziej efektywnie transformuje oszczędności w inwestycje, przyczynia 
się on również do optymalnej alokacji kapitału. Optymalizacja alokacji kapitału polega na 
przesuwaniu środków w kierunku przedsiębiorstw najlepiej nimi gospodarujących, co prowadzi 
do przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Skąd inwestorzy wiedzą, że trzeba dążyć do optymalnej alokacji kapitału i kto (co) nimi kieruje? 
Kieruje nimi żądza zysku. Każdy, kto odłożył ciężko zarobione pieniądze, odmawiając sobie jakich-
kolwiek przyjemności, a następnie ulokował te grosze na rynku kapitałowym, liczy na rekompensatę 
za ponoszone cierpienia i ryzyko. Tą rekompensatą jest godziwy zysk i inwestorzy kierują się na rynku 
kapitałowym właśnie tym kryterium. Zatem kupują te akcje, których cena powinna wzrosnąć.

A kiedy wzrośnie cena akcji? Cena akcji wzrośnie wówczas, gdy wzrośnie wartość spółki. Ta zaś 
wzrośnie wtedy, gdy wzrosną jej zyski. Zatem kierując się prymitywnym kryterium zysku, inwestorzy 
lokują swoje środki w akcjach przedsiębiorstw, wobec których oczekują wzrostu zysków. Sprzedają 
z kolei akcje tych przedsiębiorstw, które raczej ich nie przyniosą. Czyli pieniądze płyną do tych, 
którzy generują największe zyski, a więc najlepiej tymi pieniędzmi gospodarują, a odpływają od tych, 
którym się nie powiodło. Przedsiębiorstwa gorzej gospodarujące kapitałem mają w konsekwencji 
niższą wycenę, trudniej jest im dokonać nowych emisji akcji i stają się łatwym celem przejęcia. Po 
przejęciu natomiast nowy właściciel będzie prawdopodobnie lepiej zarządzał spółką. Ponieważ 
jeśli miał pieniądze na przejęcie, to znaczy, że ktoś mu je powierzył. A jeśli ktoś mu je powierzył, to 
pewnie wcześniej wykazał on, że potrafi tymi pieniędzmi właściwie gospodarować.

W ten sposób inwestorzy – czy tego chcą, czy nie chcą – przyczyniają się do optymalnej 
alokacji kapitału w gospodarce. Proces ten został przedstawiony na rysunku 7.

Rysunek 7. Optymalna alokacja kapitału w gospodarce

Źródło: opracowanie własne
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Warto dodać, że inaczej niż w przypadku transformacji kapitału, proces właściwej 
alokacji kapitału zachodzi nie tylko na rynku pierwotnym, ale także na wtórnym. Na rynku 
pierwotnym inwestorzy dokonują wyboru najbardziej obiecujących emisji i kierują kapitał 
do spółek mogących w przyszłości generować największe zyski, na rynku wtórnym zaś 
– inwestorzy posiadający kapitał (a zatem, jak możemy domniemywać, potrafiący nim za-
rządzać) dokonują przejęć spółek, które z uwagi na niewłaściwe gospodarowanie kapitałem 
mają niską wycenę. 

Wycena kapitału
Rynek kapitałowy przyczynia się do mobilizacji, transformacji i właściwej alokacji 

kapitału, ale to nie wszystko. Rynek kapitałowy jeszcze kapitał ten wycenia. Dzięki temu, 
że można kupować i sprzedawać kapitał w formie akcji i obligacji, wyceniane są przed-
siębiorstwa, które te papiery wartościowe emitują. Jeśli akcja danej spółki warta jest 50 zł, 
a wszystkich akcji spółka wyemitowała 10 mln zł, to z prostej kalkulacji wynika, że spółka ta 
jest warta około 500 mln zł (około, bo przy nabywaniu lub zbywaniu znacznych pakietów 
akcji najczęściej dochodzi do zmiany ceny akcji). Wycena ta jest mocno przybliżona, ale 
daje pewne pojęcie o rynkowej wartości spółki. Wycena rynkowa, choć mało precyzyjna, 
ma wiele zalet. 

Â Po pierwsze, jest obiektywna. Nie wynika z wyliczeń jednego analityka, który przyjął 
arbitralnie dany model wyceny i określone założenia na etapie opracowywania 
oceny, ale z decyzji inwestycyjnej tysięcy osób, które słono zapłacą za ewentualne 
błędne decyzje. 

Â Po drugie, jest stosunkowo tania – wprowadzenie spółki do obrotu wiąże się 
wprawdzie z pewnymi kosztami, ale daje potem bieżącą rynkową wycenę przez 
wiele lat. 

Â Po trzecie, jest wyceną „bezpieczną” – papiery wartościowe sprzedawane są po 
takiej cenie, jaką rynek jest w danym momencie skłonny zapłacić. Każdy, kto 
uznał, iż cena jest niska, mógł kupić. Trudno zatem postawić zarzut złej wyce-
ny, co jest szczególnie istotne przy prywatyzacji przedsiębiorstw państwowych, 
których wycena budzi często wątpliwości („wyprzedawanie za bezcen majątku 
narodowego”). 

Barometr gospodarki
Rynek kapitałowy wpływa korzystnie na dobro gospodarki, ale to jeszcze nie wszystko. 

Rynek kapitałowy, a zwłaszcza jego centralna część, czyli giełda, bywa nazywany „barometrem 
gospodarki”. Dzieje się tak dlatego, że giełda potrafi „prognozować pogodę” w gospodarce 
z kilkumiesięcznym wyprzedzeniem. Wzrost gospodarczy poprzedzony jest wzrostami kursów 
akcji, a okresy recesji – spadkami. Wprawdzie ekonomiści i statystycy dostarczają wielu danych 
ułatwiających przewidywanie koniunktury gospodarczej w inny sposób, niemniej zmiany kursów 
akcji wciąż uważane są za wyrocznię. 

Dlaczego tak się dzieje? Pełne wyjaśnienie tego fenomenu nie jest łatwe. Bezspornie istnieje 
zależność pomiędzy notowaniami giełdowymi a wzrostem gospodarczym, co potwierdzają kore-
lacje pomiędzy zmianami indeksu WIG a następującymi kilka miesięcy później zmianami PKB. 
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Można przeprowadzić następujący wywód logiczny – podmioty gospodarcze przeczu-
wają okres prosperity. Dużo inwestują (i potrzebują dużo środków na rozwój) oraz doko-
nują wielu emisji na rynku pierwotnym. Akcje idą w górę, a kilka miesięcy później widać 
ożywienie w gospodarce. Albo odwrotnie – uczestnicy rynku przewidują siedem chudych 
lat. Spółki ograniczają inwestycje, inwestorzy sprzedają akcje, rynek leci w dół. A po paru 
miesiącach to samo robi cała gospodarka. W obu przypadkach giełda „przewidziała” rozwój 
sytuacji w gospodarce, gdyż podmioty zawierające transakcje na giełdzie trafnie odgadły 
przyszłość.

Można też rozumować zupełnie inaczej – na giełdzie bez żadnego istotnego powodu trwa 
w najlepsze hossa. Wpływa to optymistycznie na podmioty gospodarcze, które zwiększają moce 
produkcyjne. Inwestorzy zachęceni wzrostami kursów akcji wydają coraz więcej pieniędzy. 
Po kilku miesiącach wyraźnie widać, że gospodarka ruszyła i rozwija się coraz lepiej. A jeśli 
na giełdzie panuje bessa? Ludzie potracili pieniądze, sprzedają akcje, ograniczają wydatki. 
Przedsiębiorstwa mają problemy ze zbytem swych produktów, nie mają możliwości finan-
sowania rozwoju, gdyż nikt nie kupi nowej emisji akcji podczas bessy. Po kilku miesiącach 
w gospodarce „gołym okiem” widoczna jest recesja. W obu przypadkach giełda przyczyniła 
się do zmiany sytuacji gospodarczej. 

Do naszych rozważań warto dodać aspekt międzynarodowy – trendy na rynkach 
w poszczególnych krajach są ze sobą silnie skorelowane, podobnie jak zmiany tempa wzro-
stu gospodarczego. Można zatem starać się dowieść, że to nie warszawska giełda prorokuje 
i kreuje zmiany w polskiej gospodarce po prostu zarówno giełda, jak i wzrost gospodarczy 
odzwierciedlają trendy międzynarodowe. I jeśli giełda nowojorska przewiduje lub kreuje 
zmiany w poziomie rozwoju gospodarczego USA, a polski rynek i polska gospodarka są od 
tych zmian za oceanem uzależnione, to rezultatem będzie również silna korelacja pomiędzy 
sytuacją na warszawskiej giełdzie a poziomem wzrostu gospodarczego naszego kraju.

Czy zatem giełda jest „dobrą wróżką” przepowiadającą przyszłość, czy też „złą wiedź-
mą” powodującą zaburzenia w gospodarce? Czy giełda przewiduje, czy kreuje koniunkturę? 
A może jest tylko posłańcem przekazującym trendy międzynarodowe? Kilkadziesiąt lat temu 
odpowiedź byłaby prostsza – giełda przewidywała koniunkturę. Było tak dlatego, że wówczas 
nie przykładano tak dużej wagi do sprawczej roli notowań giełdowych i nie było tak silnych 
powiązań międzynarodowych rynków i gospodarek. Obecnie jest inaczej – zmiany cen na 
giełdzie w dużej mierze mogą być samospełniającą się prognozą. Jeśli giełda jest wyrocznią, 
a ceny na giełdzie spadają, to gospodarka zwolni. Jeśli podmioty gospodarcze w to uwierzą 
– zacisną pasa i wstrzymają inwestycje, to gospodarka rzeczywiście zwolni. 

Ponadto wiele zmian na giełdzie i w gospodarce zależeć będzie od sytuacji międzynaro-
dowej. Nie wiemy zatem, czy giełda jest wróżką, wiedźmą czy tylko posłańcem, ale wiemy, 
że zmiany na giełdzie oznaczają zmiany w tempie wzrostu gospodarczego. Oczywiście chodzi 
o istotne zmiany na giełdzie, tj. długotrwałą hossę lub bessę – kilkusesyjna korekta kursów nie 
spowoduje kilkudniowego obniżenia wzrostu gospodarczego po kilku miesiącach.
Rynek kapitałowy na tle innych segmentów rynku finansowego: 
Â bardziej efektywna mobilizacja kapitału,
Â bardziej efektywna transformacja kapitału,
Â bardziej efektywna alokacja kapitału,
Â bardziej efektywna wycena kapitału.

Rynek kapitałowy jako segment rynku finansowego
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Ryzyko na rynku kapitałowym
Ryzyko inwestycyjne
Na giełdzie można bardzo dużo zarobić, ale można również stracić. Na inwestorów czyha 

wiele niebezpieczeństw związanych z instrumentami, w jakie lokują środki, funkcjonowaniem 
infrastruktury rynku oraz nieuczciwym zachowaniem innych uczestników rynku. Warto o nich 
przeczytać, aby być mądrym przed szkodą.

Zagrożenie, które przychodzi nam do głowy jako pierwsze, wiąże się z samym instru-
mentem, jaki nabywamy oraz z emitentem tego instrumentu. Ważne jest, aby zrozumieć, 
jakiego rodzaju uprawnienia daje nam nabycie konkretnego instrumentu – może to być udział 
w zyskach spółki i wpływ na jej funkcjonowanie (w przypadku akcji), wypłata określonych 
odsetek (lub inne korzyści, w przypadku obligacji), możliwość realizacji zysków przy okre-
ślonej zmianie cen innych instrumentów (w przypadku instrumentów pochodnych). Nabycie 
instrumentu finansowego może się też wiązać z określonymi zobowiązaniami – w przypadku 
zaangażowania na rynku instrumentów pochodnych można nawet stracić więcej niż się 
zainwestowało! 

Kluczową sprawą w przypadku nabywania akcji lub obligacji jest ocena wiarygodności 
emitenta tych instrumentów. Jak długo dana spółka funkcjonuje, jak dotychczas sobie radziła, 
jakie są jej perspektywy rozwoju. Od tego zależeć będzie w dużej mierze, czy zainwestowane 
pieniądze do nas wrócą. 

Bardzo istotną kwestią jest także zrozumienie ryzyka, jakie wiąże się z danym instrumen-
tem – ile można zarobić, ile można stracić i od czego to zależy. Warto wiedzieć, jak szybko 
można spieniężyć dany instrument finansowy i czy szybkie spieniężenie może wiązać się 
ze stratą. Może się bowiem okazać, że wybraliśmy bardzo dobrą inwestycję, ale przyniesie 
nam ona stratę, jeśli będziemy musieli z niej „wyjść” w okresie bessy. Podejmując decyzję 
inwestycyjną, powinniśmy zatem brać pod uwagę nasz horyzont inwestycyjny (czyli określić, 
kiedy będziemy potrzebować pieniędzy). 

Ryzyko systemowe
Oprócz ryzyka inwestycyjnego na rynku kapitałowym czyha na nas ryzyko systemowe, 

związane z samym systemem zawierania i rozliczania transakcji. Może się okazać, że wskutek 
nieprzewidzianych trudności nie będziemy mogli zrealizować zlecenia tak szybko, jak byśmy 
chcieli z powodu np. zawieszenia się oprogramowania, przerwania łączności pomiędzy naszym 
domem maklerskim a giełdą. Teoretycznie można sobie wyobrazić, że nasze papiery wartościowe 
zostały zapisane na koncie innej osoby. Jeśli popuścimy wodze fantazji, możemy nawet wziąć 
pod uwagę kryzys finansowy wynikający z braku możliwości rozliczenia transakcji. 

Ryzyko systemowe na rynku polskim jest stosunkowo małe. Awaryjność systemu notowań 
warszawskiej giełdy jest niska na tle innych rynków. System depozytowo-rozliczeniowy działa 
sprawnie. Wszystkie dane są archiwizowane, istnieją tzw. ośrodki zapasowe, pozwalające na 
prowadzenie notowań nawet w przypadku fizycznego zniszczenia budynku giełdy. Podczas 
przygotowań do apokalipsy przewidywanej w związku z nadejściem roku 2000 opracowane 
zostały na rynku kapitałowym odpowiednie procedury postępowania na wypadek braku 
prądu, łączności itd. Istnieją również odpowiednie procedury i fundusze na wypadek nie-
wypłacalności uczestników rynku. Ale ryzyko ma to do siebie, że nie da się go całkowicie 
wyeliminować. 
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Ryzyko nadużyć
Co nam jeszcze grozi poza ryzykiem inwestycyjnym i systemowym? Zazwyczaj oceniamy 

innych według siebie i w ostatniej kolejności przychodzi nam do głowy, że ktoś może nas oszukać. 
Oszustem okazać się może emitent papieru wartościowego, pośrednik w tej transakcji, zarządzający 
naszym majątkiem albo inny inwestor. Warto więc zapoznać się z najbardziej klasycznymi rodzajami 
nadużyć na rynku kapitałowym, aby nie stać się ich ofiarą lub nieświadomym sprawcą.

Nadużycia dokonywane przez emitenta mogą się wiązać (głównie) z podawaniem nie-
prawdziwych informacji, względnie zatajaniem informacji prawdziwych. Wycena spółki na 
rynku wynika z oczekiwań inwestorów, a te z kolei kreowane są przez informacje dotyczące 
spółki i jej otoczenia. Jeśli zarządowi spółki zależy na podniesieniu lub obniżeniu kursu akcji, 
może on manipulować informacjami – czy to w prospekcie emisyjnym, czy też w raportach 
– aby uzyskać odpowiednią wycenę. Nadużycia tego typu są jednak dość rzadkie, z uwagi na 
nieuchronność ich wykrycia i poniesienia konsekwencji.

Więcej pola do popisu mają pośrednicy. Mogą np. zwyczajnie ukraść pieniądze lub papiery 
wartościowe, fałszując podpis klienta. Niektórzy klienci sami oddają się w ręce oszustów, zo-
stawiając zlecenia podpisane in blanco (Pan to taki mądry jest – po co mam za każdym razem 
podpisywać zlecenie? Jak się trafi okazja, to niech pan kupi i wpisze do zlecenia co trzeba).

Niekiedy pośrednicy stają się kryminalistami z czystej lekkomyślności. Jeśli codziennie stykają 
się z górami pieniędzy, to sami też chcieliby mieć swoją małą górkę. A że są profesjonalistami, 
a pieniądze leżą prawie „na ulicy”, tj. na rachunkach klientów, to nic prostszego, jak sprzedać 
np. obligacje klienta, wykorzystać uzyskane pieniądze do korzystnych inwestycji, potem ob-
ligacje odkupić, a zyski wykorzystać na coś przyjemnego. A jeśli korzystna inwestycja okaże 
się niekorzystna? Wówczas pieniędzy nie ma i trzeba albo dołożyć ze swoich, albo odsiedzieć 
wyrok za swoją lekkomyślność.

Dlatego warto przeglądać wyciągi z rachunku papierów wartościowych, sprawdzać od 
czasu do czasu, jakie transakcje na nim zachodzą. Przed przedstawionymi powyżej naduży-
ciami ze strony pośrednika teoretycznie chroni nas kapitał domu maklerskiego. Teoretycznie, 
gdyż w przypadku nadużycia na dużą skalę dom maklerski może zwyczajnie zbankrutować. 
Wówczas będziemy mogli otrzymać część środków ze specjalnego funduszu zwanego systemem 
rekompensat, ale tylko 90% naszych środków, od kwoty nie większej niż 22 tys. euro. 

Pośrednicy mogą też dokonywać nadużyć w sposób bardziej wyrafinowany – wiedząc, 
jakie zlecenie składa klient, mogą go ubiec, dokonując transakcji przed nim. Wówczas np. 
kupują po cenie 100 zł, zlecenie nabycia klienta podnosi cenę do 102 zł i pośrednik może 
sprzedać swoje papiery po nowym kursie (np. swojemu klientowi) i z czystym zyskiem. Ale ten 
problem dotyczy wyłącznie dużych inwestorów, składających duże zlecenia. Jak widać, bogaci 
nie zawsze mają lepiej.

Również zarządzający aktywami może być nieuczciwy. Wprawdzie trudno mu będzie po 
prostu ukraść nasze pieniądze lub papiery, ale może np. wykorzystać je do takich inwestycji, 
na których my stracimy, a zarobi szwagier zarządzającego. Jeśli więc wartość naszego portfela 
inwestycyjnego spada, albo rośnie podejrzanie powoli, warto się zwrócić o wyjaśnienia do 
zarządzającego, a jeśli to nie poskutkuje – do Komisji Nadzoru Finansowego. 

Jak widać, oszukiwać mogą emitenci, pośrednicy, zarządzający. Ale tak naprawdę najwięk-
sze niebezpieczeństwo grozi nam ze strony innych uczestników rynku. Wymienione powyżej 
podmioty są nadzorowane przez Komisję Nadzoru Finansowego, prowadzą również nadzór 
wewnętrzny, aby do nieprawidłowości nie dochodziło, a jeśli dojdzie – aby były szybko wykryte 
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i usunięte. Gdy ktoś nie jest objęty nadzorem, łatwiej dokonać nadużyć. Do najciekawszych 
z nich zaliczyć należy oferowanie papierów wartościowych bez spełnienia określonych wymo-
gów, manipulacja kursem akcji i wykorzystanie informacji poufnych.

Jeśli ktoś oferuje papiery wartościowe bez spełnienia określonych warunków (o których 
mowa w rozdziale 5), to prawdopodobnie są to papiery bezwartościowe i nie należy ich 
kupować. Ludzie na całym świecie prześcigają się w pomysłach na wykorzystanie głupoty 
innych. Człowiek, który nie zna rynku kapitałowego i przez całe życie uczciwie pracował, 
jest bardzo łatwym celem. Wystarczy go omotać wizją przyszłych zysków, pokazać kilka 
kolorowych wykresów, wręczyć ładny certyfikat i można wyciągnąć oszczędności całego 
życia danej osoby, przyprawiając spadkobierców o zawał serca. Do tego doszło, że byli 
chętni na nabycie działek na „podwodnych wyspach”, czyli takich wyspach, które na razie 
są pod wodą, ale wskutek ruchów tektonicznych zaraz się wynurzą i jak się wynurzą, to od 
razu będziemy mieli piękną działkę nad morzem.

Innym fenomenem jest zjawisko manipulacji kursami akcji. Sprytni oszuści już dawno stwier-
dzili, że inwestorzy na rynku często nie kierują się zdrowym rozsądkiem, a raczej odruchem 
stadnym. Czyli jeśli cena jakiegoś papieru wartościowego bez powodu wzrasta, to oczekują, 
że dalej będzie bez powodu wzrastać i kupują dany papier. Wystarczy zatem zainicjować taki 
wzrost akcji (najlepiej spółki mało płynnej – wówczas łatwiej jest wpłynąć na kurs) i czekać aż 
zainteresują się pozostali inwestorzy, czyli tzw. „owieczki”. „Owieczki” skuszone wzrostem kursu 
kupują akcje, „wilk”– korzystając ze wzmożonego popytu – sprzedaje swoje akcje i zarabia 
krocie, a „owieczki” zostają z przewartościowanymi akcjami, których cena drastycznie spada. 
Jeśli zatem nie widzimy powodu do wzrostu kursu danej akcji, nie kupujmy jej. 

Wykorzystanie informacji poufnej polega na wykorzystaniu takiej informacji, która nie jest 
publicznie znana, a ma walor cenotwórczy, tj. może wpłynąć na cenę papieru wartościowego. 
Może to być np. informacja o fuzji z innym przedsiębiorstwem, zawarciu szczególnie korzystnego 
kontraktu, nadzwyczajnych stratach lub zyskach. Dostęp do takich informacji mają najczęściej 
osoby silnie związane ze spółką i mogą mieć pokusę, aby je wykorzystać przed innymi i w ten 
sposób zarobić na zmianie kursu akcji, jaki prawdopodobnie będzie miał miejsce po ogłosze-
niu informacji. A kto traci? (ja tracę, pan traci, pani traci, wszyscy tracimy). Wszyscy pozostali 
uczestnicy rynku. 

Przy zachowaniu zdrowego rozsądku większości z tych zagrożeń uda nam się na szczę-
ście uniknąć. Polski rynek jest stosunkowo bezpieczny – przedstawione powyżej działania są 
zabronione, a nadzór czuwa, aby nikt tego zakazu nie naruszał. Ale licho nie śpi, więc warto 
wiedzieć, że zło czai się wszędzie.

Przeciwdziałanie nadużyciom 
na rynku kapitałowym

Regulacje rynku kapitałowego
Na rynku kapitałowym można nie tylko zarobić, ale też stracić. I właśnie w celu ogranicze-

nia tych potencjalnych strat powstały regulacje rynku kapitałowego. Regulacje te mają na celu 
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ograniczenie możliwości oferowania drobnym inwestorom produktów finansowych wiążących 
się ze zbyt dużym ryzykiem. 

Ale czy jest to słuszne? Czy jeśli ktoś chce, nie powinien mieć prawa roztrwonić majątku 
na giełdzie? Przecież wolno spalić pieniądze w kominku, przegrać w kasynie lub wydać na inne 
uciechy. Dlaczego zatem regulować giełdę?

Otóż: 

Â Po pierwsze, kwestia roztrwonienia pieniędzy nie jest indywidualną sprawą każde-
go z nas. Jeśli ojciec (lub matka) przepuści pieniądze w kasynie i dzieci wylądują 
na bruku, to będą utrzymywane przez innych podatników (być może przez całe 
życie). Dlatego regulacje na rynku kapitałowym (czy szerzej – finansowym) są 
konieczne. Podobnie zresztą jak w odniesieniu do innych sposobów pozbywania 
się pieniędzy – w wielu krajach istnieją ograniczenia dotyczące funkcjonowania 
gier losowych (kasyn, zakładów, loterii itd.) lub wymogi natury „społecznej” (np. 
wysokie podatki, konieczność uczestnictwa w akcjach charytatywnych, rozbudowy 
infrastruktury sportowej), które niejako uzasadniają moralną dopuszczalność tego 
typu „rozrywki”.

Â Po drugie, giełda istotnie różni się od kasyna. Kupując akcje przedsiębiorstwa lub 
nabywając jakąś usługę finansową (zarządzanie aktywami, ubezpieczenie, ubez-
pieczenie emerytalne), nie kierujemy się rachunkiem prawdopodobieństwa, ale 
kupujemy przyszłość, niekiedy bardzo odległą. I samodzielnie nie jesteśmy w stanie 
szybko zweryfikować jakości naszego zakupu, nawet jeśli jesteśmy najmądrzejsi 
na świecie. Jeśli kupimy chleb, tego samego dnia wiemy, czy był smaczny. Jeśli 
kupujemy samochód – po kilku latach stwierdzimy, na ile jest bezawaryjny. Kupując 
dom, dowiemy się tego po latach kilkunastu. A nabywając usługę finansową, może 
się zdarzyć, że jej jakość sprawdzimy dopiero po kilkudziesięciu latach. Należy 
pamiętać, że to jest nasze jedyne życie (przynajmniej doczesne) i po przejściu 
na emeryturę – jeśli by się okazało, że decyzje inwestycyjne były błędne i nie 
wystarcza do pierwszego – nie da się już tego naprawić. Długi czas upływający 
pomiędzy nabyciem a konsumpcją produktów na rynku finansowym oraz postę-
pująca złożoność tych produktów powodują, że muszą one spełniać określone 
wymogi bezpieczeństwa. A określenie tych wymogów bezpieczeństwa, wymaga 
stworzenia regulacji. Z kolei weryfikacja, czy wymogi te są przestrzegane, wymaga 
istnienia nadzoru. 

Egzekwowanie regulacji
Regulacje nie byłyby nic warte, gdyby nikt nie sprawdzał, czy są przestrzegane. Dlatego na 

każdym rozwiniętym rynku kapitałowym istnieje organ nadzoru. Zadaniem tego nadzoru jest 
właśnie weryfikacja, czy uczestnicy rynku postępują zgodnie z ustalonymi zasadami. W Polsce 
takim organem jest Komisja Nadzoru Finansowego. Organ ten ma do dyspozycji licencjonowanie, 
raportowanie, kontrolę i sankcje. 

Najczęściej (choć w niektórych krajach jest inaczej) to sam organ nadzoru licencjonuje 
podmioty prowadzące działalność na rynku kapitałowym – najważniejsze z nich to domy 
maklerskie i towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Na tym etapie sprawdzane są wszystkie 
kwestie istotne z punktu widzenia bezpieczeństwa rynku – czy jest dość pieniędzy, skąd 
pieniądze pochodzą, jakie osoby będą pełnić kluczowe funkcje, jak będzie zorganizowana 
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praca, jak będzie wyglądał nadzór wewnętrzny (tj. weryfikacja czy pracownicy postępują 
zgodnie z wewnętrznymi procedurami) itd. Również organ nadzoru zatwierdza prospekty 
emisyjne spółek, tj. weryfikuje czy w prospektach znalazły się wszystkie wymagane prze-
pisami prawa informacje.

Po spełnieniu tych wstępnych wymogów uczestnictwa na rynku kapitałowym konieczna 
jest weryfikacja, czy wymogi określone na etapie początkowym są spełniane w okresach póź-
niejszych. Służy temu raportowanie, tj. przekazywanie określonych informacji w określonym 
trybie w określonych terminach. Podmioty licencjonowane raportują do organu nadzoru, 
a notowane spółki publikują swe raporty, tak aby były one dostępne dla uczestników ryn-
ku. Na podstawie lektury raportów organ nadzoru może na bieżąco monitorować sytuację 
w licencjonowanych podmiotach, a inwestorzy mogą na bieżąco reagować na informacje 
pochodzące ze spółek.

Oczywiście samo raportowanie nie wystarczy, bo w raportach można napisać, co się 
komu żywnie podoba. Musi istnieć jakiś mechanizm weryfikacji informacji zawartych w ra-
portach. Organ nadzoru ma prawo dokonywania kontroli w licencjonowanych podmiotach, 
dzięki czemu mają one mniejszą pokusę „koloryzowania” w przekazywanych raportach, 
a ewentualne nadużycia mogą być podczas takich kontroli wykryte. W odniesieniu do spółek 
najczęściej organ nadzoru nie ma możliwości dokonywania kontroli (umożliwiałoby to bardzo 
daleką ingerencję w sprawy biznesowe spółki i zniechęcałoby je do notowania na giełdzie), 
ale w tym przypadku „kłamstwo ma krótkie nogi” z uwagi na możliwość weryfikacji informacji 
przekazywanych w raportach. Dane finansowe poddawane są badaniu biegłego rewidenta, 
a pozostałe informacje mogą być potencjalnie weryfikowane przez całą rzeszę inwestorów. 

Oprócz licencjonowania, raportowania i kontroli potrzebny jest jeszcze kij. Jeśli ktoś złamie 
reguły funkcjonowania na rynku, musi liczyć się z poważnymi konsekwencjami. W przypadku 
licencjonowanych podmiotów, sankcjami za niewłaściwe zachowanie może być nałożenie 
kary pieniężnej, zawieszenie lub cofnięcie licencji. Natomiast w odniesieniu do notowanych 
spółek – kara pieniężna lub wycofanie akcji z obrotu. Kara ta ponoszona jest przez spółkę, 
a więc jej akcjonariuszy (w tym drobnych akcjonariuszy). Dlatego w niektórych krajach poza 
karami nakładanymi na spółkę istnieje możliwość nałożenia sankcji na osoby fizyczne winne 
zaniedbań w spółce. 

W przypadku popełnienia czynu zabronionego przez osoby fizyczne (np. oferowania 
papierów wartościowych bez zezwolenia, manipulacji kursem akcji, wykorzystania informacji 
poufnych) przewidziane są kary pieniężne lub kary pozbawienia wolności. Należy mieć jed-
nak pełną świadomość, iż często udowodnienie np. manipulacji lub wykorzystania informacji 
poufnej jest niezwykle trudne. 

Edukacja
Odpowiednie regulacje i nadzór nie są jednak w stanie zapewnić bezpieczeństwa 

inwestorom. To każdy z nas musi sam o siebie zadbać, odpowiednio inwestując ciężko 
zarobione pieniądze. Przecież jeśli ktoś ciężko pracuje, żeby było co włożyć nie tylko do 
garnka, ale także np. do funduszu inwestycyjnego, to nie po to, aby te pieniądze stracić. 
Ale przeciętny śmiertelnik nie jest w stanie właściwie ocenić produktu na rynku finanso-
wym, gdyż są one coraz bardziej złożone, ludzie stają się coraz mniej odpowiedzialni, 
rzeczywistość coraz bardziej skomplikowana, a coraz większe pieniądze na rynku finanso-
wym przyciągają coraz cwańszych oszustów. Nadzór nad rynkiem kapitałowym nie byłby 
efektywny bez jednocześnie prowadzonych programów edukacyjnych. Inwestor wymaga 
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zatem wsparcia edukacyjnego, najlepiej na jak najwcześniejszym etapie, tak aby wkroczył 
na rynek finansowy uzbrojony w wiedzę, umożliwiającą dokonywanie trafnych i bezpiecz-
nych decyzji inwestycyjnych.

Coraz trudniejsze produkty
Produkty oferowane obecnie na rynku finansowym są coraz bardziej złożone. Złożoność ta 

wynika po części z innowacji na rynkach finansowych, po części zaś ze świadomego działania 
celowo komplikującego produkt, tak aby utrudnić zrozumienie jego istoty, porównywalność 
z innymi produktami, czy też ukryć dodatkowe opłaty. Przeciętny zjadacz chleba nawet nie 
przeczyta standardowej umowy otwarcia rachunku bankowego, a co dopiero myśleć o drążeniu 
skomplikowanej struktury wyrafinowanego produktu. Konieczne jest zatem upowszechnianie 
wiedzy o inwestowaniu i to nawet nie tyle o konkretnych produktach (przecież rynek wciąż 
wymyśla nowe), co o zasadach podejmowania decyzji inwestycyjnych. Dzięki temu przed 
zakupem danego produktu inwestor będzie wiedział, o co zapytać, aby poznać produkt i po-
równać go z innymi. Jeśli nie rozumiemy na czym polega produkt, który jest nam oferowany, 
lepiej zrezygnować z jego zakupu gdyż: 

Â albo jesteśmy zbyt niedoświadczeni na ten produkt;

Â albo osoba oferująca nam ten produkt jest zbyt niekompetentna, żeby to wytłu-
maczyć (jest to dość częsta sytuacja, co więcej – często nawet taka osoba sama 
go nie rozumie);

Â albo produkt jest celowo skomplikowany i nikt nie ma zamiaru wytłumaczyć nam, 
o co chodzi. 

W każdym z tych trzech przypadków lepiej nie kupować takiego produktu.

Coraz głupsi ludzie
Zadziwiające, jak wraz z powszechnym rozwojem inteligencji postępuje jednocześnie 

powszechne ogłupienie społeczeństwa. Ludzie zwalniani są z myślenia na każdym kroku 
– coraz częściej ktoś myśli za nas – poprawia nas, ostrzega, poucza. Pojawiające się wszędzie 
ostrzeżenia powodują, że jeśli takiego ostrzeżenia nie ma, człowiek czuje się bezpiecznie. Jeśli 
na paczce papierosów jest ostrzeżenie „palenie zabija”, na kubku z kawą „kawa może być 
gorąca”, a na produkcie finansowym nie ma ostrzeżenia „inwestowanie może być przyczyną 
zawału serca”, to inwestorzy czują się bezpiecznie. A po zawale dziwią się, że przecież nikt 
nie ostrzegł ich o stresie związanym z utratą oszczędności całego życia. Dlatego konieczne 
jest, aby inwestorzy rozumieli ryzyko związane z inwestowaniem, a jedyną ku temu drogą 
jest edukacja.

Coraz bardziej skomplikowana rzeczywistość
Świat staje się tak skomplikowany, że możemy ogarnąć coraz węższy fragment rzeczywi-

stości. Konieczność specjalizacji powoduje, że ludzie są w stanie uwierzyć w cuda, bo sami 
je czynią. Jeśli ktoś w swojej dziedzinie dokonuje cudów, ma prawo oczekiwać, że w innych 
dziedzinach inni są też do tego zdolni. Na przykład lekarz przez wdzięcznych pacjentów 
nazywany cudotwórcą, ma prawo uwierzyć, że cudowne rozmnożenie pieniędzy obiecywane 
przez akwizytora jest przejawem jego profesjonalizmu. Tak jak akwizytor nie jest w stanie 
pojąć, w jaki sposób lekarz uratował życie, tak lekarz może myśleć, że nie musi rozumieć 
rozmnażania pieniędzy.

Rynek kapitałowy jako segment rynku finansowego
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Tyle że na rynku finansowym cudów nie ma. I każdy powinien wiedzieć, że obowiązują 
tu zasady matematyki, i że jeśli ktoś oferuje wyższy zysk, to jednocześnie oferuje nam większe 
ryzyko.

Coraz więcej pieniędzy
Im bardziej rozwinięty rynek finansowy, tym więcej jest na nim pieniędzy i tym większe 

potencjalne zyski oszustów. Powoduje to przyciąganie oszustów z innych sfer gospodarki i za-
mienia w nich ludzi dotychczas kryształowo uczciwych. Im więcej można zyskać, tym więcej 
można zainwestować w opracowanie coraz bardziej skomplikowanych mechanizmów oszustwa. 
Przeciętny śmiertelnik nie może i nie musi się na tym znać. Ale musi wiedzieć, jakie pytania 
zadać podejrzanej osobie. I to powinno wystarczyć. Oszust nie jest samobójcą – jeśli zauważy, 
że inwestor zna podstawy rynku finansowego, raczej odpuści i poszuka innego naiwnego, nie 
chcąc ryzykować wpadki.

Biednemu zawsze wiatr w oczy
Najbardziej przykrą kwestią związaną z nadużyciami jest fakt, że dotyczą one najczęściej 

osób najsłabszych – najmniej wykształconych, najsłabiej wyposażonych finansowo, często na-
wet pokrzywdzonych przez los. Osobom wykształconym łatwiej jest samodzielnie „rozgryźć” 
produkt finansowy i dzięki temu mogą one uniknąć wielu pułapek. Osoby zamożne nie szukają 
możliwości szybkiego i dużego zysku, bo nie muszą.

W przypadku osób, które czują się niewłaściwie potraktowane przez los, poczucie krzywdy 
powoduje powstanie oczekiwania zadośćuczynienia (np. w postaci nadzwyczajnie wysokich 
zysków). Osoby takie nie widzą nic podejrzanego w tych potencjalnie wysokich zyskach, bo nie 
wydają się im one szczególnie wysokie – ot, rekompensata za lata niedoli. Szczególnie takim 
osobom potrzebna jest podstawowa wiedza o inwestowaniu i związanym z tym ryzykiem.

Podsumowanie
Mamy nadzieję, że stosunkowo czytelnie udało nam się przekazać wiedzę dotyczącą 

struktury, ewolucji i mechanizmów funkcjonowania rynku kapitałowego.
Wierzymy, że przekazana wiedza będzie użyteczna i pozwoli uniknąć wielu błędów wyni-

kających z niezrozumienia rynku i procesów na nim zachodzących.
W następnych rozdziałach przedstawimy jak efektywnie korzystać z usług finansowych.
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Banki są najpopularniejszymi instytucjami rynku finansowego. W zasadzie dla większości osób jest 
to jedyny pomost łączący z rynkiem finansowym. Popularność banków wynika przede wszystkim 
z ich prostoty. Aby skorzystać z podstawowych usług bankowych, można w ogóle nie znać się 
na ekonomii i finansach. Mało tego – można w ogóle nie znać się na matematyce (choć z drugiej 
strony – doświadczenie życiowe bardzo wielu osób pokazuje, że nie ma takiej dziedziny życia, 
w której znajomość matematyki nie okazałaby się przydatna) – wystarczy jedynie cierpliwie zacze-
kać do trzynastych urodzin (prawny próg ograniczonego dysponowania majątkiem) i już możemy 
zostać szczęśliwymi posiadaczami własnego konta.Drugim powodem popularności banków jest 
bezpieczeństwo – rozsądne korzystanie z usług bankowych pozwala ograniczyć ryzyko utraty 
zdeponowanych pieniędzy. 

Z tego materiału dowiemy się między innymi: 

Â Jak powstały banki?

Â Czym się zajmują?

Â Jak wygląda system bankowy w Polsce? 

Â Co wpływa na bezpieczeństwo systemu bankowego?

Â Dlaczego usługi bankowe nie są bezpłatne?

Â Co zrobić, żeby dostać najlepszy kredyt?

Â Co zrobić, żeby założyć najlepszy depozyt?

Krótka historia bankowości
Pierwsze instytucje, przypominające dzisiejsze banki (przyjmujące depozyty i oferujące 

kredyty) pojawiły się już w starożytnych cywilizacjach Mezopotamii, Babilonu, Grecji i Rzymu. 
Rozwijały się one dynamicznie, jednak upadły wraz z końcem tych cywilizacji.

W późniejszym okresie, wraz z rozwojem systemu pieniężno-towarowego, rolę banków za-
częli pełnić bogatsi kupcy, którzy nie chcąc ryzykować udziału w niebezpiecznych  wyprawach 

Rynek usług bankowych
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handlowych, pomnażali swój majątek, pożyczając pieniądze innym, jednocześnie pobierając 
za usługę bardzo wysoki procent, czyli prowadząc działalność lichwiarską1.

Wysokie odsetki w pożyczkach udzielanych przez kupców były uzasadnione, gdyż mu-
siały rekompensować ryzyko niewypłacalności dłużnika, ale z drugiej strony bardzo często 
przyczyniały się do jego problemów z płynnością i były istotnym czynnikiem ograniczającym 
rozwój tego typu usług. Mimo iż można było otrzymać pożyczkę pod zastaw nie tylko całego 
majątku, ale również żony, dzieci albo nawet samego siebie, to przy wysokim oprocentowaniu 
zgodnie z prawem popytu i podaży, popularność takich kredytów malała.

Dalszy rozwój usług bankowych wiązał się ze średniowiecznym rozpowszechnieniem 
handlu i koniecznością wymiany pieniędzy. Rolę średniowiecznych kantorów zaczęli pełnić 
handlarze pieniędzmi i złotnicy, którzy dodatkowo wprowadzili usługę rozliczeń w ramach 
polecenia zapłaty (wypłata pieniędzy osobie trzeciej), przechodząc tym samym z sektora usług 
wymiany walut do sektora usług bankowych.

Instytucje najbardziej przypominające dzisiejsze banki (nazwa bank pochodzi od wło-
skiego banca oznaczającego stół, ławę służącą do spisania warunków pożyczki) powstały pod 
koniec XIV wieku w północnych Włoszech (Genua, Wenecja, Mediolan). Były to instytucje, 
które, podobnie jak wcześniejsi złotnicy i handlarze pieniędzmi, przyjmowały depozyty 
(w zamian wystawiając weksle) i oferowały pożyczki, ale, w przeciwieństwie do pojedyn-
czych „bankierów”, były zorganizowane w sieci. Sieciowe powiązanie oznaczało, że klient, 
który zdeponował pieniądze np. w Mediolanie, na podstawie otrzymanego weksla, mógł 
wypłacić pieniądze w Genui, nie ryzykując, że w trakcie podróży między tymi miastami jego 
pieniędzmi zaopiekują się „przydrożni opiekunowie”. Jedną z pierwszych sieci bankowych 
stworzyli templariusze, którzy specjalizowali się w obsłudze głównie „klientów” udających się 
na wyprawy krzyżowe. Bardziej znaną sieć stworzył ród Medyceuszów, który między innymi 
prowadził usługi bankowe dla papieży.

Powiązanie banków w grupę instytucji wzajemnie honorujących wystawiane weksle wiązało 
się z problemem zapewnienia wystarczającej płynności wszystkim bankom sieci. Wystawiany 
przez bankierów dokument miał wartość jedynie wtedy, gdy klient miał pewność, że po jego 
okazaniu otrzyma z powrotem swoje pieniądze. A wystarczyło tylko, aby w jakimś czasie (np. 
przy okazji organizowanych imprez handlowych) klienci chętniej zaczęli wpłacać pieniądze 
w różnych miastach, po to, by następnie wypłacić zdeponowane środki w jednym z nich, a już 
pojawiające się trudności z wypłatą mogłyby to zaufanie nadużyć. Klienci demonstrowali to 
„zachwiane” zaufanie, demolując doszczętnie siedzibę danego banku (m.in. łamiąc bankierską 
ławę), co było dla innych klientów sygnałem, że wpłacać już nie warto, należy jedynie szybko 
próbować wypłacić swoje depozyty w oddziałach w innych miastach. Lawina wypłat najczęściej 

1 Lichwa – to pożyczanie pieniędzy na bardzo wysoki procent – w wielu krajach działalność lichwiarska jest 
zabroniona, jako prowadząca bezpośrednio do wyzysku osób najgorzej sytuowanych – różnice istnieją jedynie 
w określeniu, od jakiego procentu można mówić o lichwie. Na przykład w międzywojennej Polsce zabronione 
było pożyczanie pieniędzy z ponad dziesięcioprocentowymi odsetkami – obecnie wartość maksymalnych odsetek 
precyzuje Kodeks cywilny i wprowadzona od 20 lutego 2006 roku tzw. ustawa antylichwiarska (na mocy której 
maksymalne odsetki nie mogą być wyższe niż czterokrotność stopy lombardowej NBP, która obecnie wynosi około 
29%. Por. Art. 1, art. 3, art. 5 ustawy z 7 lipca 2005 r. o zmianie ustawy Kodeks cywilny oraz o zmianie niektórych 
innych ustaw (Dz.U. nr 157, poz. 1316), art. 359 ustawy z 23 kwietnia 1964 r. – Kodeks cywilny (Dz.U. nr 16, poz. 
93 z późn. zm.), art. 3, art. 4, art. 5, art. 7a, art. 18a ustawy z 20 lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim (Dz.U. 
nr 100, poz. 1081 z późn. zm.).
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prowadziła do bankructwa (bankructwo z włoskiego banca rotta – złamana ława), gdyż banki 
nie mogły w szybkim czasie zebrać od kredytobiorców pożyczonych im pieniędzy, a tym samym 
nie mogły wypłacić wszystkich depozytów).

Znacznie większe bezpieczeństwo zapewniały banki, które miały więcej depozytów. 
Z czasem, aby przyciągać pieniądze klientów do banku, zaczęły one wypłacać właścicielom 
odsetki (na samym początku bankom płacili wyłącznie klienci za bezpieczne przechowywa-
nie oszczędności), a same zarabiały na wyższych odsetkach od kredytów. Na większe bez-
pieczeństwo obrotu bankowego wpłynęły również publiczne gwarancje udzielane bankom 
przez władze miast, w których banki były zlokalizowane, a z czasem gwarancje udzielane 
przez państwa.

Odwołanie do historii jest dla wielu banków (ale również innych instytucji finansowych) 
często stosowanym sposobem budowy zaufania z klientami. To, że jakiś bank działa od kilkuna-
stu lat, ma pokazać, że pracujący w nim ludzie znają się na bankowości przynajmniej w takim 
stopniu, że nie doprowadzili do jego bankructwa – co może być przesłanką przy wyborze 
instytucji, której zamierzamy powierzyć swoje pieniądze. Doświadczenie jednak pokazuje, że 
czasami przez jedną osobę upaść może nawet 233-letni renomowany bank, któremu powie-
rzała swój majątek królowa brytyjska – wystarczy tylko, że ta jedna osoba będzie maklerem 
i dysponując bankowymi pieniędzmi nie będzie podejmowała dobrych decyzji na kontraktach 
terminowych2.

Czym zajmują się współczesne banki?
Współczesne banki oferują znacznie bardziej rozbudowane usługi niż tylko proste zbiera-

nie depozytów i udzielanie kredytów. Na dobrą sprawę produktem bankowym mogłoby być 
wszystko, co wiąże się z obrotem pieniężnym i na czym można zarobić. Jedynym warunkiem 
jest znalezienie osób przekonanych do danego pomysłu, które – zachęcone perspektywą 
zysku – zechcą powierzyć bankowi swoje wolne środki finansowe (co akurat, jak pokazuje 
historia inwestycji finansowych, nie jest szczególnie trudnym zdaniem, nawet przy bardzo 
irracjonalnych pomysłach). Gdyby nie regulacje prawne, takim produktem mogłyby być np. 
piramidy finansowe, czyli systemy polegające na tym, że uczestnicy po wpłaceniu depozytu 
swoich pieniędzy otrzymują atrakcyjne odsetki – warunkiem jest przyciągnięcie do systemu iluś 
nowych „inwestorów”. Atrakcyjne odsetki wypłacane są z depozytów nowych członków. Cały 
system działa dopóki znajdują się nowo wstępujące osoby, co zazwyczaj kończy się bardzo 
szybko, gdyż każda piramida wymaga geometrycznego przyrostu klientów (co oznacza, że 
przy kolejnych szczeblach piramidy, aby wyjść na swoje, musielibyśmy do zainwestowania 
w naszym banku przekonać wszystkich ludzi na Ziemi). Gdy pozyskiwanie nowych członków 
nie przyrasta w tempie geometrycznym, cały mechanizm upada, a osoby, które przyłączyły 
się jako ostatnie, tracą najwięcej. W Polsce od 1993 roku tworzenie piramid finansowych 
jest zabronione.

2 Bankructwo brytyjskiego banku inwestycyjnego Barings w lutym 1995 r., do którego doprowadził Nick Leeson, ma-
kler tego banku. Upadły bank za 1 funt został kupiony przez ING, Nick Leeson szczegóły swojej działalności ujawnił 
w książce pt. Łajdak na giełdzie.

Rynek usług bankowych
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Czynności zarezerwowane wyłącznie dla banków
Szczegółowy zakres czynności, które mogą być oferowane przez banki, precyzuje prawo 

bankowe. Wśród tych czynności możemy wyróżnić takie, które mogą być wykonywane wyłącznie 
przez banki (inni przedsiębiorcy, podejmując się próby oferowania czynności zarezerwowa-
nych dla banków, mogą zostać ukarani grzywną do 5 mln zł lub karą pozbawienia wolności do 
lat trzech). W Polsce do czynności, które mogą być oferowane wyłącznie przez banki należą 
między innymi: 

Â przyjmowanie wkładów pieniężnych (na każde żądanie – a vista lub termino-
wych),

Â prowadzenie rozliczeń dla wkładów pieniężnych oraz innych rachunków banko-
wych,

Â udzielanie kredytów, 

Â udzielanie gwarancji bankowych,

Â emitowanie bankowych papierów wartościowych,

Â przeprowadzenie bankowych rozliczeń pieniężnych.

Aby konsument nie został wprowadzony w błąd i potrafił rozróżnić, czy korzysta z usług 
banku, czy też może jakiejś kolejnej wersji piramidy finansowej, nazwa „bank” została zastrze-
żona wyłącznie dla instytucji, które mogą oferować powyższe czynności. Zgodnie z prawem 
bankowym żadne inne podmioty niebędące bankami nie mogą w swoich nazwach używać 
słowa „bank” lub „kasa”, chyba że nazwa ta wskazuje, że prowadzona działalność nie jest bez-
pośrednio związana z obrotem pieniędzmi (stąd nazwy typu bank krwi, bank pomysłów, bank 
dawców szpiku, bank danych są nazwami jak najbardziej prawidłowymi).

Czynności wspólne dla banków i innych przedsiębiorstw
Dodatkowo banki, mogą oferować również usługi, na które nie mają pełnego mono-

polu i gdzie o klientów muszą rywalizować z innymi przedsiębiorstwami. Do takich usług 
zaliczają się: 

Â udzielanie pożyczek pieniężnych,

Â operacje czekowe i wekslowe oraz operacje, których przedmiotem są warranty,

Â wydawanie kart płatniczych oraz wykonywanie operacji przy ich użyciu,

Â terminowe operacje finansowe,

Â nabywanie i zbywanie wierzytelności pieniężnych,

Â przechowywanie przedmiotów i papierów wartościowych oraz udostępnianie 
skrytek sejfowych,

Â prowadzenie skupu i sprzedaży wartości dewizowych,

Â udzielanie i potwierdzanie poręczeń,

Â wykonywanie czynności zleconych, związanych z emisją papierów wartościo-
wych,

Â pośrednictwo w dokonywaniu przekazów pieniężnych oraz rozliczeń w obrocie 
dewizowym.
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Czym się różni kredyt od pożyczki?

Kredyt Pożyczka

Umowa zawsze na piśmie. Umowa na piśmie dla pożyczki ponad 500 zł.

Przeważnie na określony cel (bank może 
sprawdzać, czy pieniądze z kredytu są 
przeznaczane na zadeklarowany cel).

Nie wymaga określenia celu przeznaczenia.

Właścicielem pieniędzy jest bank 
(kredytobiorca otrzymuje pieniądze do 
dyspozycji).

Właścicielem pieniędzy jest pożyczkobiorca.

Zawsze odpłatny (odsetki i prowizja). Może być nieodpłatna.

W umowie określony termin spłaty. Może być z nieokreślonym terminem zwrotu.

Źródło: opracowanie własne na podstawie prawa bankowego i kodeksu cywilnego

Rodzaje banków
Tak szeroki zakres dozwolonych czynności bankowych spowodował, że część banków 

zaczęła poszukiwać sposobu uzyskania przewagi konkurencyjnej poprzez specjalizację i lepszą 
obsługę węższych grup klientów (którzy byliby w stanie zapłacić więcej za produkty bardziej 
dopasowane do ich potrzeb), a to w konsekwencji doprowadziło do wyodrębnienia kilku ro-
dzajów współczesnych banków. 

Najłatwiej banki można sklasyfikować ze względu na rodzaj obsługiwanego klienta – jeżeli 
oferta banku jest adresowana głównie do klientów indywidualnych i małych przedsiębiorców, 
to jest to bank detaliczny, natomiast jeżeli klientami są większe przedsiębiorstwa, jest to bank 
korporacyjny – hurtowy (klient indywidualny bardzo często nie będzie miał w takim banku 
w ogóle możliwości założenia konta).

Innym kryterium podziału banków jest zakres oferowanych usług. Na jego podstawie 
można wyróżnić banki oferujące wszystkie rodzaje usług (banki uniwersalne) oraz banki, które 
koncentrują się na obsłudze wybranej branży lub oferowaniu węższej grupy produktów (banki 
specjalistyczne). Do banków specjalistycznych zalicza się między m.in.: 

Â Banki hipoteczne – wyspecjalizowane w udzielaniu kredytów hipotecznych 
w budownictwie mieszkaniowym i przemysłowym oraz nabywaniu od innych 
banków wierzytelności zabezpieczonych hipoteką. Banki te jako jedyne mogą 
pozyskiwać środki finansowe poprzez emisję listów zastawnych.

Â Banki inwestycyjne – koncentrują się zazwyczaj na trzech obszarach związanych 
z efektywną alokacją kapitału: doradztwie i zarządzaniu finansami klientów, 
działaniami na rynku papierów wartościowych (organizacja publicznych emisji 
papierów wartościowych, gwarancja emisji, działalność brokerska i dealerska) 
oraz działaniami na rynku pieniężnym (handel papierami skarbowymi, pożyczki 
na rynku międzybankowym, transakcje terminowe oraz instrumenty pochodne). 
Banki inwestycyjne mogą również zajmować się restrukturyzacją oraz organizo-
waniem fuzji i przejęć przedsiębiorstw.

Rynek usług bankowych
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Â Banki branżowe – koncentrują się na obsłudze jednej branży (np. bank rolniczy, 
bank przemysłowy, bank samochodowy (oferujący kredyty dla klientów zaintere-
sowanych kupnem nowego samochodu).

Banki można również sklasyfikować ze względu na formę prawną. W tym podziale wyróż-
niamy banki państwowe (tworzone rozporządzeniem Rady Ministrów), spółdzielcze (tworzone 
na podstawie Prawa spółdzielczego) oraz banki w formie spółek akcyjnych.

W Polsce w ostatnich latach możemy dostrzec coraz bardziej intensywny rozwój usług 
private bankingu, co związane jest ze zwiększającą się liczbą milionerów (w Polsce jest oko-
ło 15 tys. ludzi, którzy dysponują płynnymi aktywami finansowymi ponad 1 mln zł i ponad 
100 tys., którzy dysponują płynnymi aktywami finansowymi o wartości ponad 0,5 mln zł. Private 
banking to specjalna oferta banków adresowana do najzamożniejszych klientów (aby należeć 
do grona najzamożniejszych klientów należy posiadać przynajmniej 200 tys. zł oszczędności 
lub comiesięczne wpływy na rachunek w wysokości 10–15 tys. zł, ale żeby móc skorzystać 
z najciekawszych produktów rynku finansowego, wymagane jest zgromadzenie minimum 2 mln 
zł wolnych środków). Wyróżnikiem oferty private bankingu jest przede wszystkim zapewnienie 
klientowi produktów inwestycyjnych wraz z osobistym doradcą finansowym, który po szczegó-
łowym rozpoznaniu potrzeb swojego klienta, staje się jego finansowym przewodnikiem. Istotą 
private bankingu jest też jak najbardziej skuteczne zarządzanie majątkiem. Nie ogranicza się 
ono tylko do wyszukiwania i rekomendowania najbardziej atrakcyjnych inwestycji finansowych, 
ale łączy w sobie również doradztwo prawne, doradztwo podatkowe, a nawet zarządzanie 
nieruchomościami czy też pomoc przy inwestycjach w dzieła sztuki. 

Równie dynamiczny rozwój można zaobserwować w segmencie bankowości internetowej 
(tutaj nie są wymagane tak wyśrubowane limity jak w przypadku private bankingu). Bankowość 
internetowa to dostęp do usług bankowych przez Internet (klient może wykonać większość 
operacji bankowych na swoim rachunku po zalogowaniu się na stronie internetowej banku, 
i jeśli nie zamierza wykonywać zupełnie nietypowych operacji, może w ogóle nie odwiedzać 
placówki banku). Największą korzyścią dla klienta jest ciągły, całodobowy dostęp do rachunku 
bez konieczności stania w kolejkach.

W przypadku usług standardowych (przelewy, polecania zapłaty, sprawdzanie salda, historia 
przeprowadzonych transakcji, zakładanie lokat, składanie wniosków kredytowych) dla banku 
znacznie korzystniejsze jest, jeśli jego klienci korzystają z dostępu internetowego, gdyż przy 
obsłudze bezpośredniej w okienku bank ponosi najwyższe koszty – stąd też banki poprzez 
odpowiednio skonstruowane taryfy opłat i prowizji starają się zatrzymać klienta „jak najdalej 
od banku”, premiując znacznie niższymi opłatami operacje wykonywane przez Internet (lub 
też wyższym oprocentowaniem lokaty założone przez Internet).

Mimo widocznych korzyści dostępu do rachunku bankowego przez Internet, część klientów 
obawia się, że środki zdeponowane na koncie internetowym będą w większym stopniu narażo-
ne na próby przywłaszczenia (w końcu każdy może wejść do Internetu, podejrzeć nasze hasło 
(lub je złamać) i przelać nasze pieniądze na inne konto). Na szczęście systemy bezpieczeństwa 
stosowane przez banki niemalże całkowicie eliminują taką możliwość. Podstawowe metody 
zapewniające bezpieczeństwo w bankach internetowych to: 

Â szyfrowana transmisja danych – uniemożliwia podejrzenie tego, co robimy na 
stronie banku (stosowany protokół SSL);

Â dostęp do konta po zalogowaniu się loginem i hasłem (znanym tylko użytkowni-
kowi);
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Â operacje na koncie wymagają podania dodatkowego jednorazowego klucza 
w postaci haseł jednorazowych, wskazań tokena (elektronicznego urządzenia 
generującego hasła) – co powoduje, że nawet jeśli ktoś przechwyciłby nasz login 
i hasło, nie będzie w stanie wykonać żadnej operacji – jedynie pozna saldo;

Â blokada dostępu do konta po kilkukrotnym (zwykle trzykrotnym) podaniu złego 
hasła (uniemożliwia zgadywanie hasła);

Â automatyczne wylogowywanie po kilkuminutowej bezczynności (nawet jeśli 
zapomnimy się wylogować, a przy komputerze usiądzie inna osoba, nie będzie 
miała dostępu do naszego konta).

Banki internetowe nie tylko chronią swoje zasoby i systemy, ale również coraz częściej 
otaczają opieką klienta, starając się, aby nawet jeżeli przez swoją lekkomyślność utraci dane 
umożliwiające dostęp do swojego konta, jego straty były jak najmniejsze (w bankowości 
tradycyjnej banki nie ponoszą odpowiedzialności za zostawiony na środku ulicy portfel czy 
niezamknięte na wakacje mieszkanie).

Aby nie być takim lekkomyślnym klientem, należy zapoznać się z instrukcjami bezpie-
czeństwa na stronie banku i bezwzględnie się do nich stosować. Podstawowa zasada każdego 
banku internetowego to: nie przechowuj wszystkich danych umożliwiających dostęp do konta 
w jednym miejscu i nigdy nikomu obcemu tych danych nie ujawniaj.

Jednym z popularniejszych w ostatnim czasie sposobów zdobycia przez przestępców 
poufnych danych jest phishing, czyli tworzenie pojedynczych stron bądź kompletnych witryn, 
niemal identycznych jak witryny banków i instytucji finansowych, ale różniących się np. lite-
rówką w adresie strony – system ten jest o tyle niebezpieczny, że często przy szybkim czytaniu 
ludzkie oko ‘nie zauwżaa lietrówek polegąjacych na przetsawieniu koljeności ltier w śrkodu 
wyrzau i spookjnie może przeczytać ostatnią część zdania’, a następnie wysyłanie maili z prośbą 
o wejście na stronę w celu koniecznej natychmiastowej weryfikacji danych. Klienci przekonani 
o wiarygodności treści maila logują się, potwierdzają dane (podając dodatkowo hasło jednora-
zowe), uspokojeni wylogowują się, a przestępcy w tym czasie wchodzą na prawdziwą stronę 
i zlecają wykonanie jednego przelewu... (nie mają więcej haseł jednorazowych, ale jeden 
przelew często wystarcza). 

System bankowy w Polsce
System bankowy to ogół zasad, zakresów zadań, uprawnień, odpowiedzialności oraz norm 

prawnych regulujących powiązania między różnymi instytucjami bankowymi. W Polsce od 
1989 roku system bankowy jest systemem dwustopniowym. Dwa główne stopnie tego systemu 
tworzą: 

Â bank centralny,

Â banki komercyjne.

Bank centralny
Bank centralny jest najważniejszą instytucją w systemie bankowym. Przede wszystkim nad-

zoruje obieg pieniądza w gospodarce. Odpowiedzialny jest za dopływ do gospodarki pieniądza 
gotówkowego i kreację przez banki komercyjne pieniądza kredytowego. Dodatkowo nadzoruje 
sprawny przebieg rozliczeń pieniężnych dokonywanych między bankami. Bank centralny może 

Rynek usług bankowych
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realizować dodatkowe cele makroekonomiczne, takie jak: działania na rzecz wzrostu PKB, 
działania zmierzające do spadku bezrobocia, ograniczenie wzrostu cen, dbanie o korzystny 
bilans handlowy itd. Przyjęte cele uzależnione są od systemu gospodarczego ukształtowanego 
w danym państwie.

W Polsce bankiem centralnym jest Narodowy Bank Polski. Jego podstawowym zadaniem jest 
utrzymanie stabilnego poziomu cen, czyli potocznie mówiąc walka z inflacją. Do dodatkowych 
zadań NBP należy między innymi: 

Â organizowanie rozliczeń pieniężnych (tworzenie całych systemów rozliczeń między 
bankami i innymi instytucjami),

Â prowadzenie gospodarki rezerwami dewizowymi,

Â prowadzenie bankowej obsługi budżetu państwa (można powiedzieć, że państwo 
posiada swoje konto właśnie w NBP),

Â regulowanie płynności banków oraz ich refinansowanie,

Â kształtowanie warunków niezbędnych dla rozwoju systemu bankowego,

Â opracowywanie statystyki pieniężnej i bankowej, bilansu płatniczego oraz mię-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej (czyli prowadzenie statystyk i raportów 
ułatwiających podejmowanie decyzji kształtujących politykę gospodarczą).

NBP może ponadto:

Â emitować i sprzedawać papiery wartościowe,

Â sprzedawać i kupować dłużne papiery wartościowe w operacjach otwartego 
rynku,

Â organizować obrót papierami wartościowymi, których jest emitentem oraz skar-
bowymi papierami wartościowymi,

Â otwierać rachunki lokat terminowych banków.

Jak bank centralny wpływa na banki komercyjne?
Najważniejszym zadaniem banku centralnego w Polsce jest walka ze wzrostem cen. Aby 

móc skutecznie realizować postawione zadanie, NBP wykorzystuje następujące instrumenty: 
rezerwy obowiązkowe, stopy procentowe oraz operacje otwartego rynku.

Rezerwy obowiązkowe to część zgromadzonych depozytów (złotowych i walutowych), 
jakie banki komercyjne są zobowiązane utrzymywać na swoich rachunkach w banku central-
nym. Rezerwy obowiązkowe są instrumentem polityki pieniężnej, za pomocą którego bank 
centralny steruje ilością pieniądza w obiegu, np. wpływając na wielkoś udzielanych kredytów 
przez banki komercyjne. Chcąc np. ograniczyć bankom komercyjnym możliwość prowadzenia 
akcji kredytowej, bank centralny zwiększa wysokość rezerwy obowiązkowej (banki mają mniej 
środków). Rezerwy obowiązkowe stanowią dla banków komercyjnych rezerwę pozwalającą na 
utrzymanie płynności, jednak nie mają one do niej pełnej swobody dostępu. Rezerwa stanowi 
bowiem środki wspólne całego systemu bankowego. 

Zgromadzone w ten sposób środki bank centralny może przekazać w formie kredytów 
bankom komercyjnym, które wymagają uzupełnienia posiadanych środków pieniężnych. Taki 
kredyt dla banku komercyjnego określa się kredytem refinansowym.

Rozróżniamy różne sposoby udzielania kredytu refinansowego w poszczególnych krajach. 
Przybierają one postać: 
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Â kredytu lombardowego udzielanego przez bank centralny na bardzo krótki okres 
(kilka dni) pod zastaw posiadanych przez bank komercyjny papierów wartościo-
wych (z reguły obligacji). Wysokość tego kredytu przeważnie nie przekracza 
75% wartości nominalnej zdeponowanych dokumentów. Banki posiłkują się 
kredytem lombardowym dla ratowania swojej bieżącej płynności, gdy mają do 
czynienia z chwilowym brakiem gotówki w kasach bądź na rachunku w banku 
centralnym;

Â kredytu redyskontowego związanego z obrotem wekslowym w gospodarce. 
Banki komercyjne mogą dyskontować weksle, czyli dokonywać ich zakupu od 
podmiotów rynkowych za kwotę nominalną (kwotę, za którą został wystawiony 
weksel) pomniejszoną o tzw. stopę dyskontową, która jest ustalana przez bank 
komercyjny w relacji do stopy redyskontowej banku centralnego.

Operacje otwartego rynku są instrumentami, za pomocą których bank centralny re-
guluje podaż pieniądza na rynku i płynność banków. Operacje otwartego rynku polegają 
na kupnie bądź sprzedaży przez bank centralny określonych papierów wartościowych na 
rynku pieniężnym. W takich operacjach drugą stroną transakcji dla banku centralnego są 
najczęściej banki komercyjne, instytucje finansowe (fundusze emerytalne, fundusze inwe-
stycyjne), rzadziej osoby fizyczne. Bank centralny, skupując papiery wartościowe dostarcza 
do banków komercyjnych środki pieniężne, które następnie przeznaczone są na działalność 
kredytową, natomiast sprzedając papiery wartościowe, doprowadza do wycofania pieniądza 
z rynku. Instrumentem banku centralnego w ramach operacji otwartego rynku jest wyzna-
czanie wielkości transakcji papierami wartościowymi czy stóp procentowych stosowanych 
przy tych transakcjach.

Operacje otwartego rynku są bardziej efektywnym instrumentem regulującym podaż 
pieniądza niż kredyt redyskontowy, ponieważ dają bankowi możliwość określenia z góry po-
żądanej wielkości podaży pieniądza. Przy operacjach otwartego rynku bank centralny z góry 
określa wielkość podaży pieniądza angażowaną w dane przedsięwzięcie, natomiast przy 
redyskoncie ustala jedynie stopę procentową. Wielkość angażowanych środków pieniężnych 
zależy od wielkości popytu, jaki zostanie zgłoszony przez banki komercyjne wyrażające chęć 
uczestnictwa w tego typu operacji.

Banki komercyjne w Polsce
Drugim stopniem systemu bankowego w Polsce są banki komercyjne, czyli prowadzące 

działalność depozytową i kredytową. Pod koniec 2007 roku działalność bankową prowadziły 
w Polsce 73 banki oraz ponad 500 banków spółdzielczych. Na milion mieszkańców w Polsce 
przypada około 375 placówek bankowych3.

Mimo że obecnie trudno nam to sobie wyobrazić, jeszcze niespełna 20 lat temu 
w okresie gospodarki centralnie planowanej system bankowy był systemem jednostopnio-
wym – Narodowy Bank Polski pełnił funkcję monobanku. Stopy procentowe oraz skala 
działalności kredytowej były ustalane przez rząd, a bank centralny łączył w sobie funkcje 
banku komercyjnego oraz część zadań banku centralnego. Oprócz NBP funkcjonowało 
kilka wyspecjalizowanych banków obsługujących m.in. handel zagraniczny (Bank Handlowy 



58

Rynek kapitałowy i giełda papierów wartościowych

w Warszawie SA), operacje dewizowe ludności (Bank Polska Kasa Opieki SA), rolnictwo i sek-
tor spożywczy (Bank Gospodarki Żywnościowej), obsługę klientów detalicznych (wydzielona 
w 1987 roku z NBP Powszechna Kasa Oszczędności). Działały również w ograniczonym 
zakresie Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank Rozwoju Eksportu SA oraz sieć ponad 1600 
małych lokalnych banków spółdzielczych (zrzeszonych w Banku Gospodarki Żywnościowej), 
ale NBP zachowywał swoją dominującą pozycję. Dopiero reformy przeprowadzone po 1988 
roku pozwoliły na dynamiczny rozwój sektora bankowego i wprowadzenie dwustopniowego 
systemu bankowego. Do najważniejszych czynników zmieniających sytuację w sektorze 
bankowym po 1988 r. należą: 

Â utworzenie z 400 oddziałów NBP dziewięciu państwowych uniwersalnych banków 
depozytowo-kredytowych,

Â rozwój sieci banków komercyjnych z udziałem kapitału mieszanego i kapitału 
zagranicznego,

Â prywatyzacje banków,

Â likwidacje i upadłości banków oraz procesy konsolidacyjne w sektorze,

Â liberalizacja i deregulacja przepływu kapitału.

Dużym problemem początkowego okresu transformacji gospodarczej w Polsce w latach 
90. XX w. była duża liczba upadłości i likwidacji banków. Z jednej strony było to wynikiem 
słabej pozycji kapitałowej naszych banków, niedoszacowania ryzyka bankowego oraz niskich 
kompetencji części kadry zarządzającej, z drugiej zaś błędnych strategii rozwoju, które nie 
uwzględniały w wystarczającym stopniu budowy trwałych przewag konkurencyjnych. Stąd rów-
nolegle z rozwojem sektora bankowego podejmowano działania zmierzające do uszczelnienia 
nadzoru nad bankami i stworzenia stabilnego systemu bankowego.

Bezpieczeństwo systemu bankowego
Cały system bankowy nie mógłby sprawnie funkcjonować, gdyby nie instytucje gwaran-

tujące jego bezpieczeństwo (i tym samym budujące zaufanie pomiędzy klientami i bankami). 
Na bezpieczeństwo systemu bankowego oprócz wspomnianych już działań Narodowego 
Banku Polskiego wpływ mają dodatkowe instytucje regulacyjno-wspierające. Do instytucji 
tych zaliczamy: 

1. Komisję Nadzoru Finansowego, 

2. Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego,

3. Bankowy Fundusz Gwarancyjny,

4. Bankowy Arbitraż Konsumencki,

5. Związek Banków Polskich.

Komisja Nadzoru Finansowego sprawuje nadzór nad działalnością podmiotów rynku fi-
nansowego (w tym nadzór nad rynkiem kapitałowym, nadzór ubezpieczeniowy i emerytalny, 
a od 1 stycznia 2008 roku również nadzór bankowy oraz nadzór nad instytucjami pieniądza 
elektronicznego). Działania Komisji podejmowane w ramach prowadzonego nadzoru banko-
wego to między innymi: 

Â Wydawanie zgody na utworzenie banku (komisja udziela licencji na prowadze-
nie usług bankowych. Aby założyć bank, przedsiębiorca musi udowodnić, że 
posiada kapitał początkowy w wysokości minimum 5 mln euro (niepochodzący 
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z kredytu), że jego przedsięwzięcie ma szansę powodzenia (przedstawia biz-
nesplan) oraz że regulacje wewnętrzne banku będą zgodne z obowiązującym 
prawem bankowym (statut banku), dodatkowo musi udowodnić, że dysponuje 
kompetentnymi osobami do zarządzania bankiem (Komisja zatwierdza dwóch 
członków zarządu – w tym prezesa) oraz odpowiednim pomieszczeniem (do 
przechowywania kosztowności)4;

Â Weryfikacja okresowych sprawozdań banków (jeżeli Komisja stwierdzi uchybie-
nia, może nałożyć karę administracyjną, finansową lub nawet cofnąć licencję na 
prowadzenie banku. Komisja może nakazać wdrożyć plan naprawczy w banku, 
a jeżeli nie będzie on realizowany, może wprowadzić zarząd komisaryczny);

Â Dokonywanie okresowych ocen stanu ekonomicznego banków i opiniowanie 
zasad organizacji nadzoru bankowego oraz ustalanie trybu jego wykonywania.

Indywidualny użytkownik usług bankowych nie zawsze uświadamia sobie istnienie, nie 
mówiąc już o znaczeniu, czy też zakresie zadań Komisji Nadzoru Finansowego (przy braku 
wstrząsów i stabilności systemu bankowego to całkiem naturalna sytuacja, że organy nadzoru 
pozostają w cieniu), jednak większość klientów banków jest doskonale rozeznana w zakresie 
działań Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Powołanie tej instytucji w 1994 roku w naj-
większym bowiem stopniu przełożyło się na wzrost zaufania klientów do banków (obecnie 
blisko 2/3 klientów ma pozytywną opinie o bankach w Polsce)5 – dlatego też o jej istnieniu od 
samego początku informują banki, prasa oraz wszystkie inne instytucje finansowe. Najważniej-
szym celem powołania funduszu było rozwianie wątpliwości klientów, którzy po serii upadłości 
bankowych na początku lat 90. XX w. z dużą nieufnością podchodzili do systemu bankowego 
(i woleli przetrzymywać środki finansowe w walutach obcych bądź złocie), obawiając się, że 
wraz z upadłością banku upadną ich marzenia o zgromadzeniu wystarczających oszczędności. 
Udało się to osiągnąć poprzez wprowadzenie obowiązkowego systemu gwarantowania środków 
pieniężnych zdeponowanych w bankach.

Ochrona wkładów pieniężnych na rachunkach bankowych osób fizycznych oraz innych 
podmiotów, które powierzają pieniądze bankom to podstawowe, ale nie jedyne zadanie 
Funduszu.

Do dodatkowych zadań Bankowego Funduszu Gwarancyjnego należy między innymi: 
udzielanie pomocy finansowej bankom, którym grozi bankructwo, a które podejmują samo-
dzielną próbę wyjścia z kryzysu, wspieranie procesów łączenia banków zagrożonych upadłością 
z bankami w lepszej kondycji finansowej oraz monitorowanie i zapobieganie wszelkim innym 
zagrożeniom.

Niestety, nie jest tak, że nasze depozyty bankowe są w 100% bezpieczne. Bankowy 
Fundusz Gwarancyjny w przypadku bankructwa banku zwróci klientom w całości równo-
wartość 1000 euro (o ile oczywiście wcześniej wpłacony przez nich kapitał wraz z odsetkami 
osiągnął wartość 1000 euro), przy depozytach wyższych, kwota 1000 euro gwarantowana 

4 Po przystąpieniu Polski do Unii Europejskiej weszły w życie przepisy normujące zasady podejmowania i prowa-
dzenia działalności na terenie Polski przez instytucje kredytowe, mające siedzibę w innych krajach Unii. W ramach 
tzw. jednej licencji – bank albo instytucja kredytowa mający licencję wydaną w jednym z krajów UE może podjąć 
działalność na terenie wszystkich państw Unii. Warunkiem jest wcześniejsze zawiadomienie kraju, na którego terenie 
będzie prowadzona placówka.
5 Materiały wewnętrzne Związku Banków Polskich, maj 2007.
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jest w całości, a kwota od 1000 do 22,5 tys. euro gwarantowana jest w 90% (ktoś kto w dniu 
ogłoszenia upadłości będzie miał zdeponowane w banku 22,5 tys. euro uzyska z Bankowego 
Funduszu Gwarancyjnego równowartość 20 350 euro wypłaconą w złotych). Zwrot przysłu-
guje imiennym depozytom złotowym lub walutowym osób fizycznych, prawnych, jednostek 
organizacyjnych nie mających osobowości prawnej (o ile posiadają zdolność prawną) oraz 
szkolnych kas oszczędności i pracowniczych kas zapomogowo-pożyczkowych. Na zwrot 
z Funduszu nie może liczyć Skarb Państwa, inne instytucje finansowe (banki, domy maklerskie, 
fundusze emerytalne i inwestycyjne) oraz kadra zarządzająca bankiem (która nie uchroniła 
banku przed upadłością) i główni akcjonariusze banku. Środki do wypłaty gwarantowanych 
depozytów Bankowy Fundusz Gwarancyjny zbiera od innych banków.

Podstawą do obliczenia sumy gwarantowanej jest łączna wartość depozytów (wszyst-
kie imienne lokaty, rachunki) klienta w danym banku. Dlatego też założenie kilku kont 
w jednym banku nie może być traktowane jako sposób na zmniejszenie ryzyka – już 
lepszym pomysłem jest założenie depozytów w różnych bankach, ale takie działanie też 
nie jest do końca zgodne z zasadą dywersyfikacji ryzyka – w przypadku hipotetycz-
nej całkowitej zapaści systemu bankowego, nie uchronilibyśmy się przed stratami. 
Jeżeli ktoś zdeponuje ponad 22,5 tys. euro, resztę sumy może uzyskać z masy upadłościowej 
banku (na równi z innymi wierzycielami banku).

Ważną instytucją wpływającą na funkcjonowanie polskiego systemu bankowego jest 
Związek Banków Polskich (ZBP). Jest to samorządowa organizacja banków działająca od 
1991 roku. Jej głównym zadaniem jest reprezentowanie i ochrona banków (członków), 
w szczególności przedstawianie opinii środowiskowych w procesie legislacyjnym dotyczącym 
banków, wydawanie opinii i ekspertyz, współpraca z parlamentem polskim, NBP i innymi 
organami administracji publicznej, promocja usług bankowych, budowanie zaufania mię-
dzy bankami i klientami, organizowanie wymiany informacji między bankami, wspieranie 
standaryzacji produktów i procesów doskonalenia usług bankowych, a także działalność 
edukacyjno-szkoleniowa. Efektem działania Związku Banków Polskich jest między innymi 
powołanie Krajowej Izby Rozliczeniowej, Biura Informacji Kredytowej oraz Bankowego 
Arbitrażu Konsumenckiego.

Krajowa Izba Rozliczeniowa zajmuje się prowadzeniem, standaryzacją i unowocześnia-
niem systemów rozliczeń międzybankowych obejmujących między innymi wymianę zleceń 
płatniczych, rejestrację zleceń, ustalenie wzajemnych zobowiązań oraz przedstawienie NBP 
wyników rozliczeń. To właśnie Krajowa Izba Rozliczeniowa przyczyniła się do przejścia przez 
banki na elektroniczne systemy rozliczeń międzybankowych i tym samym do skrócenia czasu, 
jaki upływał od zlecenia przelewu do jego zaksięgowania w drugim banku.

Do tej pory problem bezpieczeństwa systemu bankowego rozważaliśmy od strony potencjal-
nych ryzyk ze strony banków, ale przecież dla banku równie dużym ryzykiem może być klient wy-
łudzający kredyt. Aby wyeliminować takie zagrożenie, i tym samym nie zwiększać kosztów kredytu 
(wyższe ryzyko oznacza, że banki będą oczekiwały wyższego wynagrodzenia za przystąpienie do 
bardziej ryzykownej transakcji, a to z kolei doprowadzi do wyższego oprocentowania kredytów), 
wprowadzono w bankach systemy oceny kredytobiorców. Instytucją, która koordynuje działania 
banków w zakresie zbierania informacji o historiach kredytowych poszczególnych klientów jest 
powołane przez Związek Banków Polskich Biuro Informacji Kredytowej (BIK). Zgodnie z prawem 
bankowym, każdy kredytodawca musi przeprowadzać ocenę klienta pod kątem jego zdolności 
kredytowej – tym samym zwiększając bezpieczeństwo powierzonych w depozyt środków. Obec-
nie takie informacje bank może uzyskać w BIK-u, gdzie zebrana jest historia współpracy klienta 
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z innymi bankami. Dla klienta korzyścią z takiego rozwiązania jest uniknięcie wielu dodatkowych 
zaświadczeń, których musiałby zażądać bank przed podjęciem decyzji

Inną instytucją powołaną przez Związek Banków Polskich do umacniania zaufania 
w relacjach klient – bank jest Bankowy Arbitraż Konsumencki. Został on utworzony w celu 
rozstrzygania sporów pomiędzy konsumentami–klientami banków a bankami w zakresie rosz-
czeń pieniężnych z tytułu niewykonania lub nienależytego wykonania przez bank czynności 
bankowych lub innych czynności na rzecz konsumenta. Jeśli wartość sporu nie jest wyższa 
niż 8 tys. zł, to konsument zamiast iść w obronie swoich racji do sądu, może zwrócić się do 
arbitrażu. Korzyścią dla niego oprócz niższych opłat i szybszego wyroku jest fakt, że w przy-
padku rozstrzygnięcia korzystnego dla klienta, decyzja Bankowego Arbitrażu Konsumenckiego 
przez banki traktowana jest na równi z decyzją sądu. W przypadku decyzji niekorzystnej klient 
może rozpocząć normalną procedurę sądową.

Kolejną instytucją dbającą o bezpieczeństwo klientów korzystających z usług bankowych 
jest Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumentów (UOKiK). Urząd w zakresie bezpieczeństwa 
bankowego przede wszystkim sprawdza, czy na rynku nie są tworzone instytucje działające 
w systemie argentyńskim, czyli instytucje udające banki, oferujące kredyty na zasadzie konsor-
cjów. Idea systemu jest taka, że konsumenci podpisują umowę np. na ratalny zakup samochodu 
i zaczynają wpłacać raty (niższe niż przy normalnym kredycie), ale samochód otrzymują dopiero 
jak dopisze im szczęście w organizowanym co jakiś czas losowaniu (zazwyczaj co miesiąc). Jeśli 
nie dopisze, otrzymają samochód po wpłaceniu całej kwoty wraz z odsetkami. Odsetki wpłacane 
w postaci dodatkowej opłaty na koszty administracyjne otrzymuje organizator całego procederu. 
Organizowanie systemów sprzedaży argentyńskiej jest w Polsce od 2004 r. zakazane.

Od 1 marca 2008 r. przy Komisji Nadzoru Finansowego działa Sąd Polubowny, który 
rozstrzyga spory pomiędzy uczestnikami rynku finansowego (zakładami ubezpieczeń, towarzy-
stwami funduszy inwestycyjnych, otwartymi funduszami emerytalnymi, domami maklerskimi) 
a klientami. Warunkiem skorzystania z Sądu Polubownego jest zgoda powoda na prowadzenie 
sporu przez Sąd Polubowny. Wartość sporu musi przekraczać 500 zł. Rozwiązanie sporu przez 
Sąd Polubowny przy Komisji Nadzoru Finansowego jest rozwiązaniem tańszym i szybszym 
niż w tradycyjnym postępowaniu sądu powszechnego. Korzyścią dodatkową jest to, że wyrok 
(lub ugoda) zawarta przez Sąd Polubowny, po zatwierdzeniu przez sąd powszechny, ma taką 
samą moc prawną, jak postępowanie przed sądem powszechnym.

W ocenie ekspertów polski system bankowy jest systemem silnym, stabilnym i dzięki 
temu bezpiecznym. Istnieje wiele przyczyn takiego stanu rzeczy. Po pierwsze, poszczególne 
banki w wyniku przeprowadzonych prywatyzacji uzyskały znaczne wsparcie kapitałowe, 
pozwalające unikać problemów z płynnością przy większych wahaniach koniunktury gospo-
darczej. W prywatyzacji polskiego sektora bankowego brały udział doświadczone instytucje 
zagraniczne, które oprócz kapitału wnosiły niezbędny know-how, który pozwalał na szybszą 
integrację polskiego rynku finansowego z rynkiem międzynarodowym. Sprawnie działa nadzór 
bankowy (Komisja Nadzoru Finansowego) oraz system wzajemnych zabezpieczeń (w postaci 
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego).

W jaki sposób zarabiają banki?
Celem banków komercyjnych, podobnie jak innych przedsiębiorstw, jest maksymalizacja 

wartości. Największe banki należą do grupy największych przedsiębiorstw. Na pierwszy rzut oka 
może wydawać się, że im wyższe zyski banków, tym niższe zyski podmiotów, na których banki 
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zarabiają, ale jeżeli przeanalizujemy całą sytuację w systemie bankowym, to nasza odpowiedź 
nie będzie już tak jednoznaczna, jak przy pierwszym wrażeniu.

Jeżeli bowiem banki osiągają zyski, mogą uzupełniać swoje kapitały, a tym samym w przy-
szłości rozszerzać swoją działalność kredytową i oferować coraz lepsze produkty (w oparciu 
o najnowsze rozwiązania technologiczne oraz wykorzystując bardziej zaawansowane instru-
menty inżynierii finansowej). Jeżeli wypracowują nadwyżki finansowe, zmniejsza się niebez-
pieczeństwo ich upadłości i zwiększa się stabilność całego systemu bankowego. Banki mając 
więcej środków finansowych, zwiększają swoją zdolność zasilania przedsięwzięć inwestycyj-
nych w gospodarce, co przy większej dostępności kredytu doprowadza do spadku jego ceny 
(niższego oprocentowania i niższych prowizji). Warunkiem pojawienia się przedstawionych 
zależności jest występowanie konkurencji w sektorze bankowym.

Banki mogą zarabiać na wiele różnych sposobów. Najbardziej popularnym jest uzyski-
wanie przychodów z różnicy oprocentowania depozytu i udzielanego kredytu (w polskim 
systemie bankowym około 60% przychodów). Inne źródła przychodów bankowych to mię-
dzy innymi inwestycje w papiery wartościowe i prowizje (od usług maklerskich, dystrybucji 
jednostek funduszy inwestycyjnych, sprzedaży produktów ubezpieczeniowych, operacji 
kartami i obsługi płatności).

W dalszej części rozdziału skoncentrujemy się na podstawowej działalności banków, czyli 
kredytach i depozytach.

Działalność kredytowa banków
Mimo iż od tysiącleci działalność kredytowa generuje największą część bankowych 

przychodów, i mimo iż kredyt jest najistotniejszym instrumentem finansowania rozwoju 
przedsiębiorstw (bez działalności kredytowej rozwój gospodarczy byłby znacznie wolniejszy), 
my nasze rozważania o kredycie będziemy prowadzić jedynie z perspektywy indywidualnej 
osoby fizycznej.

Banki oferują różne rodzaje kredytów dla osób fizycznych. Do najpopularniejszych 
zaliczają się:
Â kredyty odnawialne,
Â gotówkowe, 
Â mieszkaniowe,
Â karty kredytowe.
Kredyty odnawialne oferowane są w ramach prowadzonego rachunku oszczędnościo-

wo-rozliczeniowego, stąd zwane są również kredytami w koncie. Pozwalają na skorzystanie 
z limitu kredytowego znacznie wyższego niż standardowy debet (w ramach prowadzonego 
konta banki standardowo oferują możliwość osiągania niedużych ujemnych sald – bez ko-
nieczności podpisania dodatkowej umowy kredytowej). Zaletą kredytów odnawialnych jest 
oprocentowanie oraz prowizja, które są niższe niż w przypadku standardowych kredytów 
gotówkowych. Znacznie łatwiej też taki kredyt otrzymać. Chcąc skorzystać z takiego kredytu 
nie musimy deklarować, na jaki cel zostaną przeznaczone otrzymane środki. Jedyne co mu-
simy zrobić, to podpisać z bankiem umowę kredytową, przedstawić zaświadczenie o naszych 
dochodach i zazwyczaj już po kilku dniach możemy „cieszyć się” ujemnym saldem – jest 
to maksymalnie kilkukrotność naszych miesięcznych dochodów. Najczęściej warunkiem 
jest posiadanie konta przynajmniej od 3 miesięcy – przy klientach młodszych stażem bank 
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może być bardziej nieufny. Kredyt odnawialny możemy wykorzystywać wielokrotnie (stąd 
nazwa) w okresie obowiązywania umowy kredytowej (zazwyczaj umowa jest zawierana na 
rok). Ważne jest tylko nie przekraczanie przyznanego nam limitu. Odsetki naliczane są od 
rzeczywiście wykorzystywanej kwoty kredytu (każda spłata, a w praktyce wpłata na konto, 
zmniejsza nasze obciążenie odsetkowe). Po okresie, na który był przyznany kredyt, o ile 
nie zdecydujemy inaczej, bank zazwyczaj automatycznie przedłuża umowę (inkasując przy 
okazji prowizję). Kredyt odnawialny można również otrzymać do konta wspólnego (umowa 
podpisywana jest przez wszystkich właścicieli konta). Przejście do innego banku zazwyczaj 
pozwala na przeniesienie otrzymanego w poprzednim banku limitu kredytowego (lub nawet 
jego podwyższenie), o ile tylko przedstawimy historię naszego poprzedniego rachunku.

Na podobnych zasadach działają karty kredytowe. Bank przyznaje limit, klient dokonuje 
płatności przy użyciu karty, ale z tą różnicą, że przez pewien czas (grace period) korzysta 
z nieoprocentowanego kredytu. Bank zaczyna naliczać odsetki mniej więcej po 8 tygodniach, 
o ile kredyt nie zostanie wcześniej spłacony. Karta kredytowa przy takim opisie wydaje się 
wręcz narzędziem do zarabiania – płacąc kartą można przez blisko 8 tygodni „zarabiać”, 
inwestując już wydane środki, a bank na tym traci. Niestety, to bardzo złudny obraz. Karty 
kredytowe to dla banków maszynka do zarabiania pieniędzy. Oprocentowanie po okresie 
bezodsetkowym zbliża się niemalże do górnych pułapów ustawy antylichwiarskiej. Niestety, 
nie każdy użytkownik ma tego świadomość – wizja zakupów z odroczonym o blisko 2 miesiące 
terminem płatności jest tak atrakcyjna, że zazwyczaj większość osób korzysta z niej, kupując 
więcej niż może sobie pozwolić.

Świadomość konsekwencji zaciągania kredytów nie jest jeszcze w Polsce bardzo roz-
powszechniona, co przy silnym wzroście wydawanych kart (w kwietniu 2007 roku banki 
zarabiały na ponad 6,7 mln kart kredytowych) może wciągnąć mniej rozważnych klientów 
w spiralę narastającego zadłużenia. 

Kredyty gotówkowe to kredyty przyznawane przez banki na dowolny cel (zakup me-
bli, samochodu, sprzętu RTV, wyjazd wakacyjny, zakup prezentów, trumny). Zasady ich 
przyznawania są bardzo podobnie jak w przypadku kredytów odnawialnych. Różnicą jest 
nieco wyższa suma kredytu oraz wyższe oprocentowanie i odsetki, a także dłuższy okres 
kredytowania (standardowo 2–3 lata, ale zdarzają się oferty nawet 5-letnie) oraz możliwość 
uzyskania kredytu w walutach obcych. Przy większych kwotach banki wymagają dodatkowo 
poręczenia. 

Kredyty mieszkaniowe (hipoteczne) to kredyty przeznaczane na zakup mieszkania 
lub domu (niezależnie czy nowego, czy też używanego). W porównaniu do poprzednich 
kredytów wyróżniają je znacznie większe limity kredytowe (nawet do kilkuset tysięcy złotych 
– od 60 do 130% wartości nieruchomości) i znacznie dłuższy okres kredytowania (stan-
dardowo 25–30 lat, ale walka konkurencyjna między bankami powoduje, że zdarzają się 
również oferty na 50 lat). Standardowym zabezpieczeniem kredytu jest zastaw na hipotece 
(co oznacza, że do czasu spłaty kredytu właścicielem kredytowanego obiektu zostaje bank, 
ale banki mogą wprowadzić również dodatkowe zabezpieczenia, takie jak np. cesja z polisy 
na życie). Przy zaciąganiu kredytu na kilkaset tysięcy złotych i na większą część swojego 
życia tak naprawdę wszystko jest ważne (chyba, że jesteśmy w grupie klientów private 
bankingu, wtedy to wszystko staje się mniej ważne). Ważne jest oprocentowanie, koszty 
prowizji, marży i ewentualnego ubezpieczenia, oraz to w jakiej walucie wziąć kredyt, czy 
będzie można przewalutować go za darmo (warto pamiętać, że nawet przy standardowym 
bezpłatnym przewalutowaniu kredytu i tak tracimy na różnicy kursowej między ceną kupna 
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i sprzedaży waluty obcej), czy będzie można spłacić raty (bez większych kosztów) przed 
czasem, czy jest możliwe zawieszenie spłat na jakiś czas (wakacje kredytowe), czy wybrać 
raty równe, czy malejące. 

Decyzja wymaga sporej rozwagi i przeanalizowania ofert dostępnych na rynku . Na posta-
wione wyżej pytania nie ma jednoznacznej odpowiedzi – po pierwsze dlatego, że nie można 
przewidzieć, jak się będzie kształtowała sytuacja gospodarcza za kilka, kilkanaście, a co dopiero 
kilkadziesiąt lat, a po drugie ponieważ każdy powinien zadać sobie powyższe pytania w kon-
tekście własnej osoby oraz własnych potrzeb i możliwości.

Jeżeli mamy problem z podjęciem decyzji i zadaniem sobie powyższych pytań, możemy 
skorzystać z usług doradców–pośredników finansowych. Oferowane przez nich porady są na 
ogół bezpłatne i zazwyczaj obiektywne (doradcy otrzymują od banku, funduszu lub ubezpie-
czyciela prowizję za polecenie produktu – ponieważ prowizje są zbliżonej wysokości, doradca 
nie jest zainteresowany wyborem rozwiązania, na którym zarobi, a które niekoniecznie będzie 
korzystne dla klienta. Jeżeli mamy wątpliwości, możemy skorzystać z porady kilku doradców 
i na tej podstawie wyrobić sobie własną opinię.

Na szczęście, nawet jeżeli z czasem okaże się, że zaciągnięty kredyt jest najgorszą ofertą 
i błędem naszego życia, możemy spłacić stary kredyt zaciągając kredyt refinansowy (w innym 
banku i na lepszych zasadach).

Jeżeli nasze zadłużenie wymknie nam się spod kontroli i przestaniemy sobie radzić z jego 
spłatą, być może dobrym rozwiązaniem będzie dla nas kredyt konsolidacyjny. Podobnie jak kredyt 
mieszkaniowy jest on zabezpieczany hipoteką naszej nieruchomości. Zamiast rozproszonych 
zobowiązań w różnych bankach (osoby, które wpadają w kłopoty finansowe z zadłużeniem za-
zwyczaj próbują uzyskać kredyt we wszystkich możliwych instytucjach), możemy spłacać jeden. 
Zazwyczaj wysokość sumy kredytowej w przypadku kredytów konsolidacyjnych to 60–80% 
wartości zabezpieczenia hipotecznego.

W jaki sposób nie wpaść w spiralę zadłużenia?
Istnieje kilka podstawowych zasad, których przestrzeganie zmniejszy niebezpieczeństwo 

zadłużenia się po uszy.

1. W gospodarce nie ma nic za darmo. Jeżeli bank oferuje Ci coś bez opłat, zastanów 
się, na czym tak naprawdę później zarobi.

2. Niezależnie od namowy banku/doradcy sam oceń, czy potrzebujesz kredytu.

3. Oceń, jaka jest twoja rzeczywista, bardzo wyśrubowana zdolność kredytowa (urzęd-
nik bankowy, chcąc zrealizować plan sprzedaży może przyjąć bardziej liberalne 
kryteria) – w tym celu policz, ile miesięcznie wynoszą Twoje stałe wydatki i jaką 
część dochodów będą stanowiły obciążenia kredytowe wraz z wydatkami stałymi, 
do wyliczeń przyjmij tylko najbardziej pewne dochody, uwzględnij wszystkie koszty 
kredytu.

4. Oceń swoją pozycję na rynku pracy.

5. Przeanalizuj wszystkie opcje kredytowe.

6. Unikaj pożyczania pieniędzy poza bankami (raty w sklepach, pożyczki dostarczane 
bezpośrednio do klienta).

7. Zastanów się, czy stać Cię na zakup ubezpieczenia.
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8. Po wyborze oferty kredytowej spokojnie zapoznaj się z całą umową – najlepiej 
zabierz ją do domu – jeżeli czegoś nie rozumiesz, pytaj i sprawdzaj na stronach 
organizacji konsumenckich.

9. Upewnij się, czy warunki kredytu nie zmienią się istotnie w kolejnych latach (czy 
np. w pierwszym roku nie obowiązują promocyjne zasady, które później przestaną 
obowiązywać).

10. Spróbuj wynegocjować dodatkowe korzystne warunki – niższe prowizje, karencja 
w spłacie kredytu itp.

Dlaczego nie każdy dostanie kredyt?
Mimo rozbudowanej oferty kredytów i rosnącej konkurencji międzybankowej, banki nie 

każdemu dadzą kredyt. Jak już wiemy, banki nie są instytucjami charytatywnymi, co oznacza, 
że nawet przy dużych zyskach nie mogą sobie pozwolić na udzielenie kredytu osobie, która 
go nie spłaci.

Banki oceniają, czy klient spłaci kredyt na podstawie oceny zdolności kredytowej. Podsta-
wowe kryteria wykorzystywane przy ocenie zdolności kredytowej to: 
Â historia współpracy z bankiem – czy były brane już kredyty, czy były spłacane 

terminowo, jakie były rzeczywiste wpływy, jakie wydatki stałe;
Â kwota kredytu i okres kredytowania – im wartość kredytu jest niższa i krótszy jest 

okres kredytowania, tym procedura weryfikacji jest mniej restrykcyjna;
Â proponowane zabezpieczenia – im lepsze (droższe, łatwiejsze do upłynnienia), 

tym szybciej dostaniemy kredyt;
Â rodzaj produktu kredytowego – im większa konkurencja między innymi bankami 

o klienta w danym segmencie kredytów, tym bardziej liberalne warunki (ale nawet 
przy najostrzejszej walce konkurencyjnej bank nie będzie chciał udzielić kredytu 
niewiarygodnej osobie);

Â stan cywilny kredytobiorcy i liczba osób w gospodarstwie domowym;
Â wysokość i pewność dochodu;
Â forma zatrudnienia;
Â stosunek do służby wojskowej – nie rozliczenie się z wojskiem może stanowić 

barierę przed kredytem, chyba że wpłacimy kaucję równą wartości rat, które 
musielibyśmy wpłacić przez czas służby, gdybyśmy zostali powołani;

Â wydatki gospodarstwa domowego;
Â posiadany majątek;
Â forma spłaty kredytu i wkład własny.

Większość informacji na nasz temat bank może zdobyć w Biurze Informacji Kredy-
towej. Kredytu nie otrzymamy, jeśli w naszej historii znajdują się opóźnienia w spłacie 
poprzednich kredytów lub zaległości w innych naszych zobowiązaniach (niekoniecznie 
wobec banków). 

Działalność depozytowa banków
Bank nie mógłby udzielać kredytów, gdyby wcześniej nie zgromadził wystarczającej ilości 

pieniędzy. Bank zdobywa pieniądze albo poprzez emisję papierów wartościowych (akcje, 

Rynek usług bankowych
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obligacje), środki własne (wypracowane zyski), działania na rynku międzybankowym (pożyczki 
od innych banków), albo też poprzez przyjmowane depozyty (czyli wkłady pieniężne innych 
osób). Z tych wszystkich opcji banki najchętniej wybierają depozyty – właściciele zdeponowa-
nych pieniędzy zazwyczaj oczekują mniejszego wynagrodzenia niż nabywcy akcji, obligacji 
bądź inne banki. 

Depozyty bankowe to wszystkie wpłaty dokonywane na rachunki bankowe. Wyróżniamy 
depozyty złożone na z góry określony czas – czyli depozyty terminowe albo takie, które mogą 
zostać wypłacone na każde żądanie – depozyty a vista.

Dla większości gospodarstw domowych lokowanie pieniędzy w banku to najpopular-
niejsza forma oszczędzania. Ludzie chętnie powierzają swoje oszczędności bankom, mimo 
iż te wcale nie gwarantują uzyskania wysokiej rentowności. Mało tego, najczęściej odsetki 
proponowane przez banki należą do najniższych na rynku, a zazwyczaj są nieznacznie wyż-
sze od inflacji (po uwzględnieniu 19% podatku od dochodów kapitałowych). Z czego zatem 
wynika ta popularność?

Powodów jest kilka:
Â Po pierwsze, banki gwarantują bardzo wysokie bezpieczeństwo – nadrzędnym 

celem wszystkich instytucji systemu bankowego jest przeciwdziałanie jakimkol-
wiek zagrożeniom dla zdeponowanych pieniędzy. Jak pokazują doświadczenia 
ostatnich lat, system ochrony działa bardzo sprawnie. Wpłacając pieniądze do 
banku, mamy gwarancję (Bankowego Funduszu Gwarancyjnego – zobacz podtemat 
o bezpieczeństwie banków), że nawet jeżeli bank zbankrutuje, my i tak odzyskamy 
część swoich depozytów.

Â Po drugie, dodatkowym atutem lokowania pieniędzy w banku jest niemalże pełna 
przewidywalność – wpłacam, znam oprocentowanie, więc mogę wyliczyć, ile 
zarobię przez czas, w którym bank będzie obracał moimi pieniędzmi – nawet jeśli 
oprocentowanie się zmieni, przy obecnej stabilizacji centralnych stóp procento-
wych, zmiana nie będzie daleka od wcześniejszych przewidywań. 

Â Po trzecie, istotnym atutem jest wysoka płynność – środkami można dysponować 
bez żadnych ograniczeń. Bezpieczny dostęp do pieniędzy na każde zawołanie oraz 
szeroki zakres usług dodatkowych, towarzyszących ofercie bankowej, to kolejny 
czynnik decydujący o popularności depozytów bankowych.

Najpopularniejsze formy depozytów bankowych to rachunki oszczędnościowo-rozlicze-
niowe (ROR). Stanowią one najbardziej podstawowy produkt bankowy. Wbrew swojej nazwie, 
nie nadają się jednak do przechowywania oszczędności – bowiem często oprocentowanie nie 
chroni właściciela zgromadzonych pieniędzy nawet przed utratą wartości związanej z inflacją. 
Nadają się natomiast idealnie do przeprowadzania wszelkich operacji rozliczeniowych (zlecania 
przelewów, poleceń zapłaty, spłat kredytowych, wydawania pieniędzy przy użyciu kart płatni-
czych i bankomatów, przyjmowania wpłat). 

Rzadko która dorosła i pracująca osoba nie posiada swojego konta – tym bardziej, że niemal 
zanika zwyczaj odbioru wynagrodzeń za pracę w kasie.

Każdy bank oferuje zazwyczaj kilka rodzajów konta, dlatego też ważna jest umiejętność 
wyboru najlepszego dla nas rozwiązania. Wybierając konto, powinniśmy uwzględnić m.in.: 

Â jak łatwo będziemy mogli wypłacić pieniądze (czy jest pobierana prowizja za 
wypłatę z bankomatu, jak duża jest sieć bankomatów);

Â jakie jest oprocentowanie kredytu w rachunku;
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Â jakie są przyznawane standardowe limity;

Â jakie karty płatnicze i kredytowe wydaje bank do rachunku;

Â jakie są opłaty za prowadzenie rachunku i najpopularniejsze operacje;

Â czy będziemy mogli korzystać z bankowości internetowej;

Â jakie dodatkowe produkty są powiązane z kontem. 

Lepszym rozwiązaniem dla przechowywania oszczędności jest konto oszczędnościowe, 
czyli konto łączące w sobie zalety lokaty terminowej (wyższe oprocentowanie) oraz tradycyj-
nego ROR-u (dostępność pieniędzy na każde żądanie – wypłata pieniędzy nie powoduje utraty 
odsetek). Bankom zależy na przetrzymywaniu pieniędzy jak najdłużej – stąd wprowadzają 
pewne ograniczenia, np. w postaci ograniczenia liczby przelewów z konta do jednego mie-
sięcznie i/lub też nie wydawaniu do takiego konta żadnych kart płatniczych. Ze względu na te 
ograniczenia banki często wymagają, aby klient zainteresowany korzystaniem z tego produktu 
dodatkowo założył zwykły ROR (bank otrzymuje prowizję za prowadzenie rachunku).

Tradycyjnym rozwiązaniem dla osób chcących pomnażać swoje oszczędności w banku jest 
lokata bankowa. Istnieje wiele rodzajów lokat: 

Â lokaty o zmiennym oprocentowaniu,

Â lokaty o stałym oprocentowaniu,

Â lokaty dynamiczne,

Â lokaty progresywne,

Â lokaty powiązane z funduszami inwestycyjnymi,

Â lokaty strukturyzowane,

Â lokaty rentierskie.

Lokata o zmiennym oprocentowaniu to lokata, której oprocentowanie jest uzależnione 
od wysokości rynkowych stóp procentowych. Przy dłuższym okresie oszczędzania (lokaty 
o zmiennym oprocentowaniu zazwyczaj zakładane są na ponad pół roku), inwestor nie musi 
obawiać się, że przy wzroście stóp procentowych jego inwestycja znacznie pogorszy się na tle 
innych ofert rynkowych.

Z kolei jeżeli na rynku dojdzie do obniżenia stóp procentowych, zmniejszą się również 
wypłacane odsetki. Rozwiązaniem dla osób, które przewidują, że w okresie oszczędzania stopy 
procentowe będą w trendzie spadkowym (albo chcą mieć zagwarantowane stałe odsetki bez 
konieczności przewidywania czegokolwiek), jest lokata o stałym oprocentowaniu (niezmien-
nym w trakcie trwania lokaty).

Inną odmianą lokaty jest lokata dynamiczna, czyli odnawiana automatycznie po zakoń-
czeniu okresu, na który została założona (na taki sam okres i na takich samych warunkach). 
W przypadku lokaty nieodnawialnej po zakończeniu okresu jej trwania bank przelewa 
zgromadzone środki wraz z odsetkami na wskazany w umowie rachunek klienta (niżej opro-
centowany).

Lokata progresywna to lokata, której oprocentowanie rośnie z czasem. Zazwyczaj 
każdy kolejny miesiąc przetrzymywania oszczędności oznacza coraz wyższe odsetki (aż do 
osiągnięcia ustalonego w umowie maksimum). W przypadku lokaty progresywnej nie trzeba 
deklarować okresu przechowywania oszczędności, ale też przechowywanie środków przez 
kilka miesięcy nie jest korzystne – oprocentowanie w pierwszych miesiącach jest zazwyczaj 
znacznie niższe niż lokaty tradycyjnej. 

Rynek usług bankowych
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Rozwój funduszy inwestycyjnych w ostatnim czasie spopularyzował wśród klientów lokatę 
powiązaną z funduszem inwestycyjnym. Jest to lokata, w której wartość depozytu jest dzielona 
na dwie części: część pracuje jak tradycyjna lokata (z wyższym oprocentowaniem, żeby przy-
ciągnąć klientów i zachęcić do większego ryzyka), a druga część jest inwestowana w wybrane 
przez bank fundusze inwestycyjne. Inwestycja w fundusz może przynieść większe zyski (lub 
też straty) – jeżeli fundusze nie pomnożą ulokowanego kapitału inwestorowi pozostają odsetki 
z lokaty. Zazwyczaj w przypadku lokaty z funduszem środki finansowe trzeba zdeponować na 
minimum rok (atrakcyjne oprocentowanie lokaty obejmuje przeważnie tylko pierwsze miesiące). 
Osoby, które oczekują większych stóp zwrotu z zainwestowanego, powinny zainteresować się 
ofertą funduszy inwestycyjnych.

Lokatą, w której bank podobnie jak w lokacie powiązanej z funduszem inwestycyjnym 
rozdziela zdeponowany kapitał na dwie części, jest lokata strukturyzowana. W tej lokacie 
większą część kapitału (nawet do 90%) bank inwestuje w bezpieczne papiery wartościowe, 
a pozostałe środki w opcje. Proporcje mają w założeniu pokryć zyskiem z obligacji ewen-
tualne nietrafione inwestycje w opcje. Lokata strukturyzowana wymaga zamrożenia na 2–3 
lata. Banki nie oferują tego produktu non stop. Założyć lokatę można tylko w określonych 
przez bank terminach.

Opcją dla najzamożniejszych klientów są lokaty rentierskie. Aby założyć taką lokatę, 
trzeba dysponować przynajmniej 10000 zł (wiele banków nie wprowadza dolnych limitów 
– każdy może poczuć się rentierem, tyle że przy niższych wpłatach oprocentowanie nie jest 
atrakcyjne). Lokata jest zakładana na kilka lat, a naliczane odsetki zasilają rachunek bieżący 
właściciela.

Oprócz wysokości oprocentowania oraz konsekwencji zerwania lokaty przed deklaro-
wanym terminem, oszczędzający w banku przed wyborem najlepszego rozwiązania musi 
również uwzględnić kapitalizację odsetek (jak często odsetki są dopisywane do zdepono-
wanego wkładu). W bankowych tabelach obowiązującego oprocentowania podane wartości 
procentowe dotyczą lokat zakładanych na rok. Od uzyskanych odsetek zostanie automatycznie 
odprowadzony podatek od dochodów kapitałowych (19%). 

Podsumowanie
Poruszane w rozdziale zagadnienia związane z usługami bankowymi to jedynie wierz-

chołek góry lodowej instrumentów rynku finansowego.
W tym rozdziale dowiedzieliśmy się, czym zajmują się banki. Wiemy, jak jest skonstru-

owany system bankowy w Polsce, co wpływa na jego bezpieczeństwo. Potrafimy określić 
znaczenie systemu bankowego dla całej gospodarki. Wiemy, w jaki sposób bardziej świadomie 
korzystać z podstawowych usług bankowych (wybrać najlepsze konto bankowe, najlepszą 
lokatę oraz najlepszy kredyt).
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