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Tabela I. Aktywa instytucji finansowych w Polsce w latach 2003– 2006

2003 2004 2005 2006 2004 2005 2006

489,0 538,5 586,4 681,4 10,1 8,9 16,2

3,3 4,2 5,3 6,0 27,3 26,4 13,0

65,7 77,9 89,6 108,3 18,6 15,0 20,9

33,2 37,5 61,3 98,8 13,0 63,5 61,2

44,8 62,6 86,1 116,6 39,7 37,5 35,4

3,7 5,5 6,9 10,8 48,6 25,5 56,5

639,7 726,2 835,6 1.021,9 13,5 15,1 22,3

-

-
-

-

-
-
-
-
-

-
-
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-
-

rzystania funduszy strukturalnych w Polsce. Zmiany w przepisach ustawy o podatku dochodowym 

-

firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych oraz dyrektywa w sprawie podejmowania i prowadzenia 

-

-
-

INFRASTRUKTURA

Ponadto w listopa-
dzie 2006 r. uruchomiono program 

regionu.

W 2006 r. kontynuowano prace nad 

-
tury kont i wprowadzenie dodatkowych funkcji dla uczestników systemu. 

Na rynku europejskim 

-

).

INSTYTUCJE FINANSOWE

Banki. -

-
-
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finansowych. 

private equity/venture capital –  W 2006 r. 

-

-

-

-
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RYNKI FINANSOWE

-

-

2003 2004 2005 2006

48,1 46,9 24,4 25,8

6,0 5,7 23,0 18,4

3,0 2,9 2,8 4,5

7,5 6,6 5,6 6,3

20,6 23,6 30,3 34,9

1

1 -
akcji fx swap i operacji warunkowych.

-
-

-

-
-

-
dowanymi instrumentami pochodnymi.

-
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-

fx swap -
-

-
-

typu repo -

-
-

2003 2004 2005 2006

203,9 248,7 303,2 343,3

184,5 226,6 278,4 317,0

5,3 7,3 8,9 9,8

2,8 3,1 3,3 3,8

1 0,8 0,8 0,9 3,1

0,8 1,0 1,8 1,7

7,8 7,8 7,8 7,8

167,7 291,7 424,9 635,9

1

-
-

-
-

-
-

-
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-

-

-

-

pochodnymi.

-
-

Akcje.

offshore.

-

-

W 2006 r. -
-
-
-

forward
-

-
-

futures
-
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jest
-

-
-

-
-
-

systemu finansowego, w tym w zakresie uczestnictwa polskich systemów rozliczeniowych w syste-
mie europejskim.

-
-

-

-
-
-

-
-
-

-
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1

1

-
-

rzystania mocy produkcyjnych i perspektywy utrzymania wysokiego wzrostu gospodarczego przy-

2.
-

-
-
-

-

-
-

-

1 -

2

2003 2004 2005 2006

75,9 78,6 85,0 96,6

124,4 119,2 126,4 126,11

93,0 100,0 114,7 129,51

351,2 367,4 400,3

1
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-
-

-

-

-
-

-

-

zagraniczne.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

363,4 428,5 469,7 466,5 489,0 538,5 586,4 681,4

0,9 1,2 1,8 2,5 3,3 4,2 5,3 6,0

28,9 37,9 47,2 57,6 65,7 77,9 89,6 108,3

3,2 7,1 12,1 22,8 33,2 37,5 61,3 98,8

2,3 9,9 19,4 31,6 44,8 62,6 86,1 116,6

3,6 3,9 2,9 2,8 3,7 5,5 6,9 10,8

402,3 488,5 553,1 583,8 639,7 726,2 835,6 1.021,9

2003 2004 2005 2006

4,8 10,1 8,9 16,2

32,0 27,3 26,4 13,0

14,1 18,6 15,0 20,9

45,6 13,0 63,5 61,2

41,8 39,7 37,5 35,4

32,1 48,6 25,5 56,5

9,6 13,5 15,1 22,3
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systemu finansowego w 2006 r.

66,7%

1,1%11,4%

9,7%

10,6%

0,6%

Otwarte Fundusze Emerytalne
Fundusze inwestycyjne
Spółdzielcze Kasy Oszczędnościowo-Kredytowe

Podmioty maklerskie

Banki
Zakłady ubezpieczeń

Wykres 1.1. Struktura aktywów systemu finansowego w Polsce w latach 1999–2006
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Tabela 1.4. Liczba instytucji finansowych w Polsce w latach 1999–20061

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Banki komercyjne2 77 73 69 59 58 57 61 63

781 680 642 605 600 596 588 584

228 146 144 120 109 83 75 70

3 56 67 71 72 76 69 68 65

66 85 108 124 137 154 190 241

21 21 17 16 16 15 15 15

48 49 42 38 36 40 42 47

1

2 -

strefy euro.

-

84,3

395,4 400,3393,6

244,3

310,7

119,9118,5114,4
67,5

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450

Litwa Polska Węgry Czechy Estonia Włochy Portugalia Austria Niemcy Strefa euro

%
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1 maja 2004 r.

-

Kraj
Aktywa/PKB Kredyty1/PKB Depozyty2/PKB

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

58,2 59,7 64,4 24,7 26,3 30,6 32,8 33,5 35,5

3 93,5 98,7 97,9 32,5 37,5 43,3 57,0 58,5 60,2

4 72,0 79,8 88,4 35,1 39,3 43,4 32,9 34,1 35,5

2005 2005 2005

107,0 59,3 48,5

63,0 36,5 35,3

264,5 156,4 100,6

299,5 91,7 61,2

243,7 137,4 93,3

163,8 61,7 42,9

283,3 123,5 102,0

1

2

4

-

systemy emerytalne.
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-

4.

4 

Kraj
Kapitalizacja rynku akcji1 Kapitalizacja rynku akcji w relacji do PKB

2004 2005 2006 2004 2005 2006

52,5 79,9 114,3 25,7 32,7 42,3

21,7 31,1 34,7 24,9 31,2 30,72

21,0 27,6 31,7 25,5 31,0 35,3

2005 2005

107,0 43,7

3 2 294,8 67,1

1 019,2 45,5

4 680,4 102,5

2 592,6 144,8

676,6 47,7

UE155 82,3

6
7

2004 2005 2006 2004 2005 2006

25,6 28,4 36,6

62,4 95,1 63,1

51,1 70,3 77,7

2005

34,3 111

3 97,7 966

138,6 764

4 106,6 678

99,2 3 091

146,1 282

UE155 110,2

1

2

-

4 -

6

7



1

19

-

-
-

-

. Wzrost kapitalizacji w omawianych krajach 

-

-
-

-
-

funduszy inwestycyjnych),

-
6,

7,

8).

6 Saving Premium -

7 

8 

•

•

•

•

•

•

•

•
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-
9

-
-

-
nych10,

leasing.

-
-
-

-
chodów do dyspozycji.

9

2007, Warszawa 2007, NBP, s. 42 oraz
2006, s. 11.
10

•

•

•

•

-

.

Banki
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11

-

-
-

11 -
-

-
-
-

2,3 19,4 31,6 44,8 62,6 86,1 116,6

434,7 509,1 633,7400,4365,9335,5280,4

37,7

60,5

51,947,147,545,3
43,1

0

100

200

300

400

500

600

700
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0

10

20

30

40

50

60

70
%

Aktywa finansowe gospodarstw domowych – lewa oś
w tym: środki na rachunkach w OFE – lewa oś

Relacja aktywów finansowych gospodarstw domowych do PKB – prawa oś
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Skarbowe papiery wartościoweTytuły uczestnictwa UFK i składki oszczędnościowe 
ubezpieczeń na życie

Tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnychŚrodki na rachunkach w OFE
Depozyty w SKOK-achDepozyty bankowe

2002–2006
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-

-
ryzowanych12).

-

-
-
-
-

-
-
-
-

-
-

-

-
-
-

12

-



24

1

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

2001 2002 2003 2004 2005 2006

65,4 58,2 52,4 47,7 42,9 37,4

5,8 8,6 11,2 14,4 16,9 18,4

3,0 5,6 7,6 7,9 11,4 14,8

6,2 7,0 7,5 8,1 8,2 8,4

2,9 2,2 2,8 4,3 5,1 7,2

4,8 5,6 4,8 4,7 3,3 2,1

0,5 0,6 0,8 0,9 1,0 0,9

11,4 11,5 12,3 11,7 11,2 10,9

19,6 9,1 9,4 8,6 17,1 24,5

12,6 5,4 8,6

760,7 62,6 42,0 39,7 37,4 35,4

61,3 99,5 48,9 13,9 67,5 62,7

30,0 24,6 17,0 16,9 18,7 26,9

41,0 65,3 36,8 77,0

70,0 25,7 7,0

56,6 44,6 38,1 27,9 25,6 11,1

12,0 10,4 17,1 2,8 12,6 20,3

-
-

-
-

-

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

2005 2006 2005 2005
Polska Strefa euro USA

Depozyty Fundusze inwestycyjne

ZUnŻ i fundusze emerytalne Papiery wartościowe

Pozostałe

%

11,2
8,4

25,1

11,4

43,9

10,9
9,2

26,8

14,8

38,3

26,0

37,0

13,0

21,0

3,0
27,0

29,0

11,0

31,0

2,0



1

25

-
-
-
-
-
-
-

14. W wyniku wzrostu produkcji 
-

mie -

-
-

16

-

-
-

17.

-

-
-
-
-

18.

14

2007, Warszawa 2007, NBP, s. 48.
16

-

17  Warszawa 
2007, NBP.
18

).
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-

-

-

-

19.

19

Warszawa 2004, NBP.

nych na tle cyklu koniunkturalnego w latach 1999–2006
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, Warszawa 2006, NBP, s. 14.
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Wysoki popyt gospodarstw domowych na kredyty mieszkaniowe i konsumpcyjne oraz nasi-

Zmiany w ofercie kredytowej – kredyty mieszkaniowe
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-
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wieczystej.

-

. Jeden 

Zmiany w ofercie kredytowej – kredyty konsumpcyjne
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-
-
-
-

-

-

Management and Marketing Association, 2007, s. 18. 
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4.3.1. Firmy leasingowe
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4.3.2. Faktoring
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192

79,6%

13,0%

7,4%

Faktoring z regresem Faktoring bez regresu Faktoring mieszany

1,7%

59,7%

38,6%
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-

-

-
-
-

-
-

194.

-

-
-

-

196

-

-

-
197.

-
-

198.

-
-

194 J. Czarecki, 

196

197 -

198
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199.

-
-
-
-
-
-

199

Produkty finansowe w ofercie

Liczba podpisanych umów 

podmioty1 podmioty1

3.416,2 3.380,2 13.089,2 11.071,1

213,9 200,2

35,6 26,4

15,7 10,9 352,1 277,6

27,6 26,2 271,6 267,8

1.667,7 1.660,4 902,0 864,3

299,1 282,9

11,1 10,6 441,1 421,6

1

 Warszawa 

Wg liczby podpisanych umów Wg wartości podpisanych umów
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-

samochodowych.

-
-

-

-
-

-
-

Perspektywy

-

-
-

-

-
-

-
-
-

-
-
-
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1

Federation of 
-
-

-
sowych. 

-
-
-

-

-
-

1 W

Ramka 4.3.1
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private equity  venture capital

Fundusze private equity -
-

krajowe i zagraniczne fundusze private equity200

-

-

wysokie tempo wzrostu inwestycji private equity -

technologicznych. W 2006 r. europejskie fundusze private equity

Na skutek wysokiego tempa wzrostu inwestycji private equity -

-

201

private equity

-
ków202

200 private equity.
private equity

terminem private equity private equity, jak i funduszy .
201

202

funduszami private equity

private equity

2002 2003 20041 20051 20061

2 529 779 590 620

3 457 113 1378 238

86 48 34 25 37

30 60 41 29 25

0,069 0,098 0,063 0,064 0,114

1

2  private equity

private equity

,
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przez fundusze private equity -
-
-

tura inwestorów private equity private equity, 
-

private equity -
-

-
-

private equity
-

private equity
kraju pochodzenia inwestorów private equity -

private equity

20
3,6 17,6 14,4

0
24,8 27,1

11,1 10,1
5,1 3,7
9,9

8,7

2,5
3,6

13,1 18,2

18,2
6 8,9

0,4
9,9 5,3

2

46,250

20

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

Polska Polska Europa Europa
2005 2006 2005 2006

%

Banki Fundusze emerytalne Zakłady ubezpieczeń
Korporacje Sektor publiczny Instytucje akademickie
Fudusze PE/VC Osoby prywatne Inne
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-

private equity

private equity w tych krajach.

-

-

Perspektywy

-
private equity

-
-

private equity -

private equity. Wynika to m.
-

-
-

private equity

private equity

30,0
7,0

37,0
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-
 private 

equity
-

private equity.
-

storami private equity

-
). 

-

private equity -
204.

Dla rozwoju polskiego sektora private equity 

-
-

miast fundusze private equity  oraz 

-
nikiem rozwoju sektora private equity

206.

-
-

wojowi sektora private equity

Rozwojowi private equity
-

private equity
private equity207.

commitment

204

206

. Oxera, March 2006.
207 Private 
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podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych208, jak i podmioty zagra-
-

209.

-

-
210.

-
211 -

-

-

-
-

208

209

210 -

211

1999–2006
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-
-

212

-

-

-
.

212 Bruksela 2006, 

STATUT, PROSPEKT, WARUNKI EMISJI

-
-

-
cyjne otwarte i specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, natomiast prospekt emisyjny 

-

-
-
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-

-
-

-

-

-

1

2003 2004 2005 2006

91 107 134 144

24 24 20 28

2 22 23 36 69

137 154 190 241

1

2

Konstrukcje funduszy 
inwestycyjnych w 2005 r. w 2006 r.

Typy funduszy 
inwestycyjnych w 2005 r. w 2006 r.

5 4 3 0

4 9 0 0

0 2 4 7

0 4 1 10
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Koncentracja i konkurencja

-

-

-

2003 2004 2005 2006

17 20 23 26

57,97 55,09 54,92 53,78

1 0,1494 0,1603 0,1469 0,1232

1
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-

-
-

-
-
-

-

poziomie ryzyka. 

-
-

-
-

Typy funduszy 2003 2004 2005 2006 Zmiana 06/05 

2,3 4,8 6,6 19,3 193,5

13,5 8,1 10,7 7,1

5,4 5,1 8,1 8,1 0,6

5,0 7,1 14,8 24,6 66,0

2,9 6,1 11,4 26,0 128,5

0,1 0,3 0,8 2,6 214,7

3,0 4,0 4,4 3,2

0,6 2,0 4,5 7,9 72,9

32,9 37,5 61,3 98,8 61,3
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-
-

-
.

-
-
-

-

-
-

-

-

-

M. Dyl, 

aktywów netto)

10,8 19,5
17,5

13,2
8,2

24,1
24,9

18,8 26,3
1,3 2,67,2 3,2
7,3 8,0

7,2

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

2005 2006

%

PozostałeZagraniczne papierów dłużnych
Zagraniczne akcyjneZrównoważone
Stabilnego wzrostuRynku pieniężnego i gotówkowe
Krajowe papierów dłużnychKrajowe akcyjne

2003–2006

2003 2004 2005 2006

29,1 32,6 53,8 84,3

2,9 3,5 4,4 7,8

1,3 1,6 3,1 6,8

33,2 37,7 61,3 98,8
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-

214 -

-

finansowe

-
-
-

-

akcji funduszy inwestycyjnych -

214
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-

we -

-

31,5 38,2
47,5

59,5 52,3
42,9

2,4 1,9 1,8

3,8 4,4 3,5
3,42,21,7 0,91,2 1,1

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

2005 I 2006 II 2006

%

InneListy zastawne
Tytuły uczestnictwaBony skarbowe
ObligacjeAkcje

2004 2005 2006

13,3 8,1 9,6

5,2 9,5 10,5

 GPW 9,7 11,7 20,4

1 4 5,1 8,5

1
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216

-

segmentach rynku.

-

-
-

-

-

216 -

Typy funduszy 2003 2004 2005 2006

35,0 23,8 22,9 47,7

2,8 6,0 6,5 3,9

5,0 5,0 4,7 3,6

11,6 10,7 11,6 12,8

17,9 14,4 18,1 21,5

23,7 12,2 6,5

10,5 7,61

9,0 8,1 12,0 20,4

0,8 3,5 2,1 1,0

1

-
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www.money.pl.
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Stopa zwrotu (w %)
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-

-
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-

-

-

Perspektywy

-
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-

-

-
-

217 -
-

-
218.

-

-

-

-

-
duszy inwestycyjnych. 

219 -

217

218

219

2006.
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1999–2006
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120
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1999 2000

Wielkość aktywów - lewa oś Tempo zmian – prawa oś

2001 2002 2003 2004 2005 2006
0

60

120

180

240

300

360%

23,5

14,0

10,3

60 70 80 90
mld zł mld zł

30,5

16,2

15,2

85 95 105 115

Aktywa =

+ Składki

- Opłaty

+Wynik

Aktywa =

+ Składki

- Opłaty

+Wynik

0,9 0,9

Urug
waj

Węg
ry

Bu
łga

ria Pe
ru

Ko
lum

bia

Arge
nty

na
Po

lsk
a

Meks
yk

Ch
ile

0

25

50

75

100
mld USD

Aktywa netto – lewa oś Liczba uczestników – prawa oś

0

10

20

30

40
mln osób 



128

4

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

-
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Koncentracja i konkurencja

-
wie220

W 2006 r. w sektorze funduszy emerytalnych odnotowano nieznaczny dalszy spadek pozio-

-

-

-
-

-

220

%
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75
%

-5

0

Względny przyrost liczby członków – lewa oś Tempo zmian aktywów – lewa oś
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-

221 -

-

-
222

-

-
-

221 -
-

222 -

funduszu.

2003–2006

32,0 32,8 31,4 33,5

61,6 59,4 62,5 62,3

2003 2004 2005 2006

%

Akcje, prawa poboru, obligacje zamienne na akcje
Inwestycje zagraniczne

Skarbowe papiery dłużne
Depozyty i bankowe papiery wartościowe
Pozostałe pozycje
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Duration portfela 
duration

-

-

-
-
-

-

-

2003 2004 2005 2006

15,3 18,4 21,4

 GPW1 22,6 22,7 20,0 21,4

1 10,0 9,4 8,6 8,9

1

w 2006 r.

54,7

13,1

47,1

73,2 74,1
62,3

17,5

4,9

1,5

7,9

11,9

11,5

15,3

8,8

5,0

12,7

16,9

14,8
5,1 33,5

10,99,7 8,331,9

5,8

1,9
2,1

6,1
5,1

3,3

4,3
1,73,8 2,81,4

Argentyna Chile Kolumbia Meksyk PolskaWęgry

%

Papiery skarbowe Depozyty bankowe
Papiery dłużne instytucji finansowych
Tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
Zagraniczne akcje i tytuły uczestnictwa

Obligacje korporacyjne
Akcje krajowe
Zagraniczne papiery dłużne
Inne

0

25

50

75

100
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-

Fundusze 2003 2004 2005 2006
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227 -
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unisex -
unisex) prowadzi 
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-

227 -

77%

16%6%
1%

Fundusze inwestycyjne
Biura maklerskie
Zakłady ubezpieczeń

Banki



4

137

-

-
-

-

-

-

-

-

-

15% 6%

34% 45%

5%12%

38%
45%

Fundusze inwestycyjne
Biura maklerskie
Zakłady ubezpieczeń

Banki
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-
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-
-

Podmioty
zagraniczne

77%

Banki
krajowe

1%

Pozostałe
podmioty

11%

Środki
publiczne

3%
Zakłady

ubezpieczeń
8%

koniec w 2006 r.

Forma prawna

publiczny prywatny 
krajowy

prywatny 
zagraniczny akcyjna 

Towarzystwa 

Wzajemnych

31 0 7 24 29 2

32 0 7 25 30 2

33 2 11 20 26 7

35 2 12 21 28 7

  1 – –   1   1 –
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2003 2004 2005 2006

CR3 70,4 65,0 60,1 56,3

CR5 82,8 77,2 73,3 70,7

0,2532 0,2299 0,1981 0,1689

CR3 72,8 68,3 67,0 64,4

CR5 80,7 77,8 76,9 76,2

0,3097 0,2783 0,2654 0,2456
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AKTYWA PASYWA

Lokaty
Należności
Pozostałe aktywa

Lokaty Kapitały własne
Rezerwy techniczno-
-ubezpieczeniowe

Aktywa netto ubezpieczeń
na życie z UFK

Pozostałe pasywa

Kapitały własne
Rezerwy techniczno-
-ubezpieczeniowe
Pozostałe pasywaPozostałe aktywa

AKTYWA PASYWA
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2006 r.

5,1 5,1 4,8 4,2
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Aktywa netto ubezpieczeń na życie z UFK
Lokaty terminowePożyczki hipoteczne i inne
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standardzie -
tal Market Association.

repo
-

-

transakcji repo

-

-

-
-

akcjach repo.

-

-
-
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wadzenie jednolitych standardów transakcji repo
-
-

-
-

repo
-
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-

-
-

-

2003 2004 2005 2006

203,9 248,7 303,2 343,3

184,5 226,6 278,4 317,0

5,3 7,3 8,9 9,8

2,8 3,1 3,3 3,8

1 0,8 0,8 0,9 3,1

0,8 1,0 1,8 1,7

7,8 7,8 7,8 7,8

167,7 291,7 424,9 635,9

1

zbywalnym

-
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281 -

282

-
-
-

-

281

282 , Frankfurt 

Kraj Kraj

116,3

925,4 97,9

Francja 915,2 84,5

632,0 77,7

339,9 Dania 64,0

251,3 52,1

210,7 51,4

Grecja 184,9 31,2

na koniec okresów)

Wyszczególnienie 2003 2004 2005 2006

378,9 402,9 440,2 478,5

251,2 291,7 315,5 352,3

246,0 286,9 312,0 350,5

48,1 46,9 24,4 25,8

197,9 240,0 287,6 324,7

184,5 226,6 278,4 317,0

169,0 201,0 241,8 271,8

15,5 23,0 31,9 38,8

– 2,6 4,7 6,5

7,4 9,1 8,6 7,2

6,0 4,3 0,6 0,5

-
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-

-

-
-

-

w latach 2004–2006 (wg stanów na koniec okresów)

Rodzaj obligacji wg pierwotnego 
terminu do wykupu 2004 2005 2006 2004 2005 2006

52,9 57,1 52,5 26,3 23,6 19,3

70,8 86,7 88,1 35,2 35,9 32,4

68,7 85,7 112,4 34,2 35,4 41,4

3,4 6,4 13,4 1,7 2,7 4,9

2,6 3,2 2,7 1,3 1,3 1,0

2,6 2,6 2,6 1,3 1,1 0,9

201,0 241,7 271,8 100,0 100,0 100,0

%

0

20

40

60

80

100

2006200520042003
Obligacje rynkowe o stałym oprocentowaniu Obligacje rynkowe o zmiennym oprocentowaniu
Obligacje rynkowe indeksowane
Obligacje nierynkowe

Obligacje oszczędnościowe

83,784,183,785,4

11,911,19,67,9
3,8 3,8 3,0 2,2
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-
nych w 2006 r.

-
-
-

-
-

-

-
-

284.

-
-

-
-

284

w latach 2004–2006

Rodzaj obligacji wg 
pierwotnego terminu 
do wykupu 2004 2005 2006 2004 2005 2006

3,4 3,5 2,8 14,8 10,9 7,3

6,7 6,7 4,6 29,2 21,1 11,8

1,1 9,1 19,7 4,9 28,4 50,7

11 11,9 11,0 47,9 37,3 28,3

0,8 0,8 0,8 3,2 2,3 1,9

23,0 31,9 38,8 100,0 100,0 100,0
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-

-

-

-

Rynek pierwotny

-

286

inwestorów indywidualnych.

-

-

-
-
-

70,8287

-

286

287

na koniec okresów

Rodzaj obligacji wg pierwotnego terminu 
do wykupu

Struktura obligacji 

2004 2005 2006 2004 2005 2006

8,1 7,9 6,4 90,0 92,0 89,3

0,9 0,6 0,6 9,4 6,5 7,9

0,1 0,1 0,2 0,6 1,5 2,8

9,1 8,6 7,2 100,0 100,0 100,0
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-

-
-

4 emisje), w tym jedna emisja o oprocentowaniu zmiennym.

-
-
-

mld zł

0

20

40

60

80

100

120

2006200520042003

Obligacje hurtowe Obligacje detaliczne

62,5

5,3

86,9

6,9

89,6

6,0

99,3

4,1

mld zł

0

5

10

15

20

25

30

35

2006200520042003

OK0805

PS0608

PS1106
OK0405

DS1110

DS0509

PS0608

DS1013

OK0406
PS1106

PS0310
DS0509

PS0608

DS1013
DS1110

PS0310
DS0509

DS1110
PS0608

DS1015
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-
-

-

-
emerging markets

Brazylii i RPA)288. -
289

-

repo -

288

289 -

2003–2006

-
-

mld zł

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

2006200520042003

Transakcje bezwarunkowe Transakcje warunkowe

7,97,3
4,86,0

7,4

3,7

1,10,6

Rodzaj obligacji Relacja ofert kupna do 

29,87 8,56 3,49

27,63 8,72 3,17

86,87 28,62 3,04

60,83 21,44 2,84

4,60 2,00 2,30

4,60 2,34 1,97
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-
-

-

290

-

-

291. W Polsce, 

-

290 -

291 -

w latach 2003–2006

Wskaênik płynnoÊci – prawa oÊ

mln zł

0

70

140

210

280

350

420

490

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

XIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIII

Transakcje bezwarunkowe – lewa oÊ

Transakcje SBB – lewa oÊ

2003 2004 2005 2006
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-
-

-
-

RentownoÊç 5-letnich obligacji – prawa oÊ

mld zł %

0

10

20

30

40

50

60

70

80

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

RentownoÊç 10-letnich obligacji – prawa oÊ

Portfel Inwestorów zagranicznych – lewa oÊ

2005 2006

60,5
64,5 65,0

68,9
73,5 73,4 72,8 73,8 72,9 70,3 69,6 68,7 71,4 74,3 73,1 74,4 73,1 69,6 71,7 70,6 72,1 72,9 71,2 74,4

GPW MTS Poland

95,3 0,1 4,6

32,7 0,1 3,5

62,6 – 1,1

95,7 0,1 4,2

48,5 0,1 2,9

47,2 – 1,3

MTS – lewa oÊ

mld zł mld zł

0

5

10

15

20

25

0

100

200

300

400

500

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

OTC – prawa oÊ

2005 2006
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-

-
-

292

-

-

-

292

na koniec okresów)
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-

-

-
Duration

-

-

Kraj / obszar walutowy XII 2005 XII 2006 1

6,89 6,81

5,16 5,14 -0,02

3,62 4,15 0,53

3,69 3,90 0,21

3,61 3,68 0,07

3,41 3,90 0,49

4,46 4,57 0,11

1

Banki komercyjne Banki zagraniczne Pozostali nierezydenci

Zakłady ubezpieczeniowe Fundusze emerytalne Fundusze inwestycyjne

Osoby fizyczne Podmioty niefinansowe Inne podmioty

21,4%

9,0%

14,9%
17,9%

18,4%

9,4%
20,9%

10,4%

17,4%

3,7%

21,4%

10,5%
5,3%

1,5% 2,1%

12,5%

1,1% 2,0%
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Perspektywy

-
-
-

-
nych -

-
-

-

-
acja makroekonomiczna w Polsce. 

-
-

-

-

 Warszawa 2006 r., Ministerstwo 

2003 2004 2005 2006

21,9 24,5 28,3 29,9

177,1 220,6 271,7 311,5

39 37 36 32

4,7 6,1 7,7 9,9

22,8 28,6 29,6 29,6

6,6 5,9 11,0 15,3

21,9 24,5 28,3 29,9

8,2 18,0 32,4 48,5
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294

-

-
-

-

294

zamiennie.

mld euro

0

100

200

300

400

500

W´gryCzechyPolskaAustriaBelgiaNiemcyWłochyHiszpaniaFrancjaHolandiaStrefa euro

2004 2005 2006

1 
09

3,
9

1 
27

9,
8

1 
46

8,
7

38
9,

4
42

6,
5

48
3,

6

25
5,

1
24

6,
9

25
2,

0

14
1,

0
23

1,
1

32
5,

6

16
9,

7
20

7,
1

22
6,

8

68
,2

77
,9

84
,7 28

,3
25

,2
31

,5

19
,6

24
,7

27
,3

1,
7

2,
0

2,
6

2,
7

0,
4

b.
d.

b.
d.

b.
d.

b.
d.

w latach 2003–2006

2003 2004 2005 2006

59 69 82 90

5,29 7,26 8,92 9,75

0,55 0,67 0,45 0,26

4,74 6,59 8,47 9,49

1,62 2,22 2,00 2,59

-
cji, Fitch Polska.
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-
-

-

-
.

-
-

-
-

-
-

-
-

Pomocnicze instytucje finansowePozostałe instytucje poÊrednictwa finansowegoPrzedsi´biorstwa

89,5%

10,4%10,5% 0,0%

89,3%

0,2%
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i transportowej.

Rynek pierwotny

296

-
-

-
Gros transakcji przeprowa-

-
-

-
-
-

-

296

-

Banki Zak∏ady ubezpieczeƒ Fundusze emerytalne

Fundusze inwestycyjne Pozosta∏e instytucje poÊrednictwa finansowego Przedsi´biorstwa

Podmioty zagraniczne Pozostali

28,1%

1,7%

7,8%

16,2%

23,2%

15,4%

31,4%

7,0%

24,6%

19,7%

13,3%
1,8%

2,0%

2,1%

6,0%

0,0%
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Perspektywy

-

-
-

poprzez emisje DPDP.

-

-
-
-
-

-

-
 tj. 

de facto jest dla nich 

-

-
-
-
-

other -
297

298 -

297 -

298 -



5

Rynki finansowe

205

-
-
-

-

Udział zadłu enia z tytułu emisji papierów warto ciowych w zadłu eniu JST

mld zł %

0,0
0,5
1,0
1,5
2,0
2,5
3,0
3,5
4,0
4,5

0
2
4

6
8
10

12
14
16

18

2006200520042003200220012000

Zadłu enie z tytułu emisji papierów warto ciowych w zadłu eniu JST

TERYTORIALNEGO

-
-

-

-

-

-

-

-
-
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-

-

299 -

-

-
-
-
-
-

-
-
-

-

Rynek pierwotny

-

-

299

-

2005 2006 2005 2006

59,4 51,9 18,7 17,3

Gminy 26,4 30,2 10,8 11,9

10,7 11,9 19,3 18,1

3,5 6,0 13,2 14,4
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-

-

-
-
-

-

-
-

PKO BP Pekao SA/CDM Pekao BGK

BOÂ BRE Bank BZ WBK/DM BZ WBK

Bank Millenium BISE

Pozostałe

Nordea Bank Polska

37,2%

26,4%

9,2%

5,6%

3,2%

38,7%

11,2%

3,0%

8,1%

5,7%
4,0%

2,9%
1,4%

23,6%

2,7%
2,0%

7,9%

1,8% 3,6% 1,8%
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-

-
-

-

Perspektywy

-

-

-
-

-

.

-
-

cja rynku wtórnego, rzadkie nadawanie emisjom ocen przez agencje ratingowe. Do rozwoju ryn-
-
-

.

-

M. Noel, J.W. Brzeski, 

okresów)

Banki komercyjne Zakłady ubezpieczeniowe Fundusze inwestycyjne

Przedsi´biorstwa Gospodarstwa domowe Inwestorzy zagraniczni

Inne podmioty

77,9%

0,7%

77,7%

1,5%

1,4%
2,4%

1,8%
1,1%

3,6%

0,8%
15,3%

1,9%

13,0%
1,0%
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.

zagraniczny. Dynamiczny wzrost portfela kredytów mieszkaniowych, indeksowanych do walut 

-
-

-
-

-

-
,

-
-

-

-

na rynek krajowy w latach 2003–2006 (wg stanu na koniec okresów)

Udział DBPD w zobowiàzaniach banków krajowych z tytułu emisji w Polsce – prawa oÊ

mld zł %

0,0

0,4

0,8

1,2

1,6

2,0

2,4

2,8

3,2

0

6

12

18

24

30

36

42

48

2006200520042003

WartoÊç zadłu˝enia banków krajowych z tytułu emisji DBPD na rynek krajowy – lewa oÊ

3,10

0,900,780,75

41,0

24,7
21,320,1
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-

-

-

-
-

-

-
-

-

-

-

w sumie bilansowej monetarnych instytucji finansowych krajów strefy euro i Polski (wg stanu 
na koniec 2006 r.)

zarówno na rynek krajowy, jak i rynek zagraniczny.

%
0 3 6 9 12 15 18 21

Grecja
Polska

Luksemburg
Słowenia

Belgia
Portugalia

Irlandia
Francja

Finlandia
Hiszpania
Holandia

Austria
Włochy
Niemcy

Strefa euro

0,1
1,5

3,5
3,8
3,9

5,0
6,3

7,1
8,0

10,9
11,4

17,6
18,6

20,0
12,5

2003 2004 2005 2006

76,7 70,6 39,8 82,2

14,6 20,1 7,7 14,5

8,7 9,3 52,5 3,2
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-
-
-
-
-

-

-

-

-

2003 2004 2005 2006

752,2 776,5 903,8

20,0 20,0 186,1

2.537,2 2.671,5 2.688,8 5.249,4

%

0

20

40

60

80

100

2006200520062005

Fundusze emerytalne Fundusze inwestycyjne Zakłady ubezpieczeƒ

Banki Gospodarstwa domowe Nierezydenci

Bankowe papiery wartoÊciowe Obligacje bankowe

9,4

33,8
18,3

7,3
4,9

100,0

36,7

49,8
65,9

32,3

30,0
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Perspektywy

-
-

-

-
-
-

5.2.2.5. Listy zastawne

-
-

-
-

-
.

-

mln zł %

0

400

800

1.200

1.600

2.000

0

7

14

21

28

35

IVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIIIIVIIIIII
2003 2004 2005 2006

Udział listów zastawnych w zadłu˝eniu banków z tytułu emisji papierów dłu˝nych na rynek krajowy – prawa oÊ

Listy zastawne nominowane w złotych – lewa oÊ

Listy zastawne nominowane w walutach obcych – lewa oÊ
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Nazwa banku Data emisji Waluta emisji

2 5

2 10

2 5

2 10

10

10

50

1 200

20

1 200

25

25

1 100

10

3,63

22

8

10

1 200

2 150

1 400

5.04.20061 200

3

30

1

2

mln zł

0
500

1.000
1.500
2.000
2.500
3.000
3.500
4.000
4.500

2006200520042003

Kapitały (fundusze), zobowiàzania podporzàdkowane

Zobowiàzania z tytułu emisji obligacji 

Zobowiàzania wobec sektora finansowego

Pozostałe zobowiàzania,
w tym: zobowiàzania wobec sektora niefinansowego

Zobowiàzania z tytułu emisji listów zastawnych

Suma bilansowa

4.337,3
4.050,0

3.603,4

2.523,2
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-

-

-

-
-

-

-
-
-
-

-

-

-
ki -

2003–2006

%

0

25

50

75

100

2006200520042003

Monetarne instytucje finansowe Mi?dzynarodowe instytucje finansowe

Pozostałe instytucje poÊrednictwa finansowego

Zakłady ubezpieczeƒ

Fundusze inwestycyjne

Pomocnicze instytucje finansowe

Przedsi´biorstwa

53,0

35,3

10,0
1,7

58,3

27,6

4,8
7,7

1,6

21,9

45,4

15,1

10,1

2,1
4,0

45,4

28,0

14,4

3,2
7,6
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Perspektywy

-

-

-

-

-

-
-

-

mld zł

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

2006200520042003

WartoÊç transakcji bezwarunkowych WartoÊç transakcji warunkowych
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-

2003 2004 2005 2006

1

16,6 23,2 31,9 41,8

203 230 255 284

1 5 7 12

6 36 35 38

13,2 7,0 4,2

19 9 10 9

43,6 41,4 43,1 41,7

44,9 27,9 33,7 41,6

947 851 853 909

1

-
-

-

-
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-

-

-

ang. 

-

WIG20

pkt

40
60
80

100
120
140
160
180
200
220
240
260

XIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIIIXIIXIXIXVIIIVIIVIVIVIIIIII

WIG MIDWIG WIRR

2004 2005 2006

mln USD szt.

0

20

40

60

80

100

120

0

400

800

1.200

1.600

2.000

2.400

BudapesztWiedeƒFrankfurtMediolanOsloWarszawaOMXEuronextLondyn

WartoÊç IPO – lewa oÊ Liczba IPO – prawa oÊ

0,1

21,016,622,017,8
4,311,0

61,0

108,4

1.826

142 136 110 106 85 56 29 7
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-
-

-

-

-

-

Data debiutu

WSiP 239,1

169,0

277,3

306,0

154,5

297,8

248,8

-
-

free 

-
-
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-

.

do kapitalizacji rynku 

-

-

-
-

mld zł

0

5

10

15

20

25

200620052004

WartoÊç akcji starych emisji oferowanych w ramach IPO

WartoÊç akcji nowych emisji oferowanych w ramach IPO

WartoÊç akcji nowych emisji oferowanych w ramach SPO

1,7
2,4

3,7

1,7

5,2

8,0

11,7

1,5

10,2

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

50 45 44 41 264,6 467,5 627,0 772,9

37 53 35 26 332,1 409,8 887,4

188 211 234 253 156,1 245,9 339,1 446,0

104 99 92 96 430,9 652,3
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309

-

-
-

-

-
-

-
-
-

-

mld zł

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20
22

XIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIIIXIIXVIIVIIII
2003 2004 2005 2006

2003 2004 2005 2006

132,4 215,2 349,4 638,0

28,5 27,7 31,0 38,2
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Uczestnicy

-

-

-

-

-

-
-

-

Inwestorzy zagraniczni Banki

Instytucje niefinansowe Inwestorzy indywidualni Skarb Paƒstwa

38,6%

8,2%

35,0%

0,2%

16,7%

20,2% 21,3%0,2%

16,1%

10,6%

17,1%

15,8%

Udział inwestorów zagranicznych w kapitalizacji GPW
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-

-

-

%

0
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40
50
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20062005

MIDWIG WIG20 Pozostałe
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67,371,2

10,49,6
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-
-

Perspektywy

-
-
-
-
-

-
-
-

-

-

-

-

-

-

%

0
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2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

1 2

340 321 304 290 40,8 38,2 42,4 53,9

49 46 44 41 54,4 50,5 70,4 77,7

66 65 66 68 57,6 43,3 56,3 52,2

999 966 954 103,3 110,7 102,2 106,9

866 819 764 760 133,1 140,8 149,3 174,3

165,0 200,3 176,8 208,2

279 278 282 311 148 133,1 155,2 161,6

38 55 39 32 61 69,6 112,2 86,5

189 230 255 279 30,1 25,2 30,4 38,3

125 120 111 113 21,9 30 35,0 44,4

84,5 92,1 123 157,9 34,5 35,2 52,1 85,1

13,2 21 27,6 31,7 7,2 10,8 19,4 24,6

67,4 83,9 96,7 123,8 38,8 36,3 54,4 64,6

855,5 878,8

487,4 580,9 676,6 778,5 721,5 773,0

12,3 21,7 31,1 34,7 7,5 15,1 34,9 30,0

29,2 51,9 79,4 112,8 8,8 13,1 24,1 43,2

44,8 64,6 107,1 146,2 9,8 19,4 37,5 64,9

1 -

2

-

-

-
-

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

24 21 21 21 22 18 18 15

322,6 275,3 192,8 203,7 335,4 344,3 378,8 574,1
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-

-
-

Perspektywy

-
-
-

-
-

-

-

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

162,9 218,1 51,6 48,7 31,6 28,6 36,9 26,7

84,2 120,6 20,1 9,15 8,7 21,2 10,6 25,3

0,34 0,48 0,08 0,04 0,04 0,09 0,05 0,10

75 93 17 9 8 15 9 44

mln zł szt.

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

0
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2006200520042003

WartoÊç emisji praw do akcji

Liczba emisji praw do akcji

WartoÊç emisji praw poboru

Liczba emisji praw poboru

1.166,9
419,1

2.532,9

274,4

12
9

27

8

6.172,1

171,1

10.830,6

6.446,337

8

55

36
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-

-

-
-

mln zł

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

2006200520042003

Prawa do akcji Prawa poboru

2.078,7

2.969,0

500,3230,3

535,0

44,4

41,7
8,7
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offshore -
-

thmic trading offshore

-

wymiany waluty krajowej na euro.

-

-

-
-

offshore
-

-
-
-
-

Korona czeska Forint

675

1 111 570 898

148 82 121
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offshore

-
-
-

ce skutkiem strategii spekulacyjnych pojedynczych uczestników rynku.

-
offshore -

-
emerging markets. -

-

offshore 

w latach 2003–2006

0
10
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50
60
70
80
90

100

I III V VII IX XI I III V VII IX XI I III V VII IX XI I III V VII IX XI
2003 2004 2005 2006

mld zł

0
10
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70
80
90

100%

Obroty netto ogółem – lewa skala Udział transakcji z bankami zagranicznymi – prawa skala

2,8
3,0
3,2
3,4
3,6
3,8
4,0
4,2
4,4
4,6
4,8
5,0 zł

EUR/PLNUSD/PLN

I III V VII IX XI I III V VII IX XI I III V VII IX XI
2004 2005 2006
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-

-

-

. Fundusze hedgingowe sto-
carry trade. W 2006 r.

-
offshore

dynamic hedging). 

-

-

-
-

w 2005 r., 

13,1 13,2 14,6 20,4 23,4 26,7
45,5

68,5 75,3 80,0 81,1 84,8 92,0 93,0 92,3 92,1
81,4 84,6 82,9 76,6 72,0 71,5

54,2
30,9 24,3 19,4 15,5 10,7

7,5 6,4 6,9 6,9
0,54,6 1,8 0,4 0,63,02,52,25,5 0,4 0,5 3,4 4,5 0,90,80,6

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV
2003 2004

kwartały
2005 2006

Inne waluty/PLNUSD/PLNEUR/PLN

%
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I III V VII IX XI I III V VII IX XI I III V VII IX XI
2004 2005 2006

40
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70

80

90

100

1,10

1,15
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1,35

1,40

Udział euro w koszyku złotego – lewa skala Kurs EUR/USD – prawa skala

%

w latach 2004–2006

-

I III V VII IX XI I III V VII IX XI I III V VII IX XI
2004 2005 2006

5
6
7
8
9

10
11
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13
14
15

EUR/PLN USD/PLN EUR/USD

%

w latach 2004–2006

-

I III V VII IX XI I III V VII IX XI I III V VII IX XI
2004 2005 2006

0,0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9
1,0

|EUR/PLN-EUR/USD| |USD/PLN-EUR/USD|
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-
-

-

-

-

-

.

fx swap

transakcji forward
fx swap

Uczestnicy rynku

offshore

-
-

-
-
-

-
offshore. Najaktyw-

.
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-

-

-
). W poprzednich latach w tym systemie, 

-

Na rynku offshore -
tronicznych systemów transakcyjnych. Do napopularniejszych platform tradingowych, na których 

i carry trade.

euro dla operacji dokonywanych w systemie konwersacyjnym. Na rynku offshore -
-

-
.

Perspektywy

-

offshore -

-

-

-

-

-
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-
-

-
-

-

-
we kontrahenta transakcji. 

-
-

-
-

-

rynku 
forward

fx swap, które w ni-

fx swap -
mentów pochodnych na stopy procentowe.

2003 2004 2005 2006

5.382,3 5.490,3 7.759,4 8.480,9

232,8 251,5 498,9 790,6

0,0 0,0 15,0 5,3

1,0 0,5 0,8 0,4

231,8 251,0 483,1 784,9

226,4 239,6 448,8 735,8

fx swap.
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futures
-

-

-
-

rynkiem instrumentu pochodnego a jego odpowiednikiem na rynku kasowym

-

-
-
-

for
ward -

Rynki finansowe

2005 2006

1 Inne waluty 1 Inne waluty

1.095,90 83,75 1.525,3 125,99

622,24 21,70 793,88 28,26

455,03 61,64 616,81 83,47

1,51 0,39 2,96 0,51

0,2 0,02 1,05 0,08

16,92 0,50 110,6 13,67

101,72 115,54

46,99 55,41

26,18 30,96

28,55 29,17

4,62 4,13

0,13 0,00
1
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futures
transakcji forward.

transakcji forward

-
-
-

-
-

-
.

-

-

-

-

2003–2006

-
ca i grudnia.

0
80

160
240
320
400
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560
640
720
800

VI XII VI XII VI XII VI XII
2003 2004 2005 2006

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100

Transakcje ogółem – lewa oś Transakcje z nierezydentami – lewa oś
Udział transakcji z nierezydentami  – prawa oś

mld zł %
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-

-

-

2003–2006

-
ca i grudnia.

0
70
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350
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100
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Udział transakcji z nierezydentami – prawa oś

%mld  zł
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-

-

-
-

-

-

I III V VII IX XI I III V VII IX XI I III V VII IX XI I III V VII IX XI
2003 2004 2005 2006

Obroty netto ogółem – lewa oś Udział transakcji z nierezydentami – prawa oś
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-

-
-

offshore
-
-
-

-

-
-
). 

3,75

4,00

4,25

4,50

4,75

5,00

5,25

XII
2005

I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

%

FRA 1x4 FRA 3x6 FRA 6x9
FRA 9x12 WIBOR 3M Stopa referencyjna NBP

XII I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
-0,6
-0,4
-0,2
0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
1,0
1,2

pkt proc.

FRA 1x4 – 3M WIBOR FRA 3x6 – 3M WIBOR
FRA 6x9 – 3M WIBOR FRA 9x12 – 3M WIBOR

2005
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-

-
-

-

-

tych swapów.

-
-
-
-
-

1–3M
19%

3–6M
11%

6–9M
14%

>9M
29% <1M

27%

6–9M
16%

3–6M
14%

<1M
20%

1–3M
17%

>9M
33%

< 1W
17%

1–3M
15%

3–6M
15%

>6M
34%

1–2W
8%

2W–1M
11%
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-
prowadzania operacji otwartego rynku. 

-

spread

-

-
-

-
-

Uczestnicy rynku 

-

-

-
-
-
-

1–2Y
34%

> 5Y
11% < 1Y

23%

3–5Y
16%

2–3Y
16%1–2Y

25%

> 5Y
6%

< 1Y
47%

2–3Y
8%

3–5Y
14%
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-

-
-

-

Perspektywy

-
ku offshore tych instrumentów.

-
-
-

-

-

-

-
-
-
-

-

-

-
-
-

nych w Polsce
 outri

ght forward
forward

offshore
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-
-

cza transakcje forward

rynek transakcji forward

forward
-

fx swap forward na 
-

tów rejestrowanych w Polsce.

-

-
-

forward
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-

-

-
offshore

-
-

-

-

-
-

forward -

forward 



244

5

Rynki finansowe

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

-
-

 oraz opcje 

-
-

-

-

1–3M
24%

3–6M
14% < 1M

46%

> 1Y
4%9M–1Y

5%
6–9M

7%
< 1M

25%

1–3M
21%

3–6M
18%

9M–1Y
11%

> 1Y
3%

6–9M
22%

< 1Y
10%

2–3Y
13%

3–5Y
26%

> 5Y
28%

1–2Y
23%

3–5Y
18%

1–2Y
3%

<1Y
6%

>5Y
42%

2–3Y
31%
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Uczestnicy rynku

-

forward -
-

forward , którzy wyko-
) do spe-

-

-
-
-
-

-

-
-
-

O ile na rynku transakcji forward
-

-

Perspektywy

forward

-

-

fx swap -
-
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-
-

tego na rynku offshore.

-

-
-
-

futures -
trakty futures futures, kontrakty 
futures i

futures
futures futures.

futures na 

-
-

-
futures -

futures
-

-

-
-
-

futures
ryzykiem walutowym.

-
traktami futures -

futures -

futures
futures -
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futures

-

-
-

futures

-

-
dowymi instrumentami na stopy procentowe ze strony krajowych funduszy inwestycyjnych i za-

-
futures -

futures

Rodzaj instrumentu bazowego 2005 2006

4 080,33 4 453,95 9,16

2 536,77 3 193,44 25,89

Akcje 2 356,87 2 876,49 22,05

167,19 240,05 43,59

 i inne 832,68 1 095,33 31,54

9.973,84 18,90

Instrument bazowy 2003 2004 2005 2006

116,0 121,6 140,0 213,5

27,1 29,2 32,7 40,4

CAC40 29,3 24,1 25,0 33,4

20,3 20,8 21,8 25,1

14,6 16,5 19,7 23,6

9,0 8,1 8,6 11,4

5,2 5,7 7,4 11,2

3,5 4,4 4,9 6,4

4,1 3,5 5,2 6,3

4,3 3,3 3,6 4,0
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.

Perspektywy

-
traktów futures -

-

-

-
trakty futures -

futures 

-
futures

-

pochodne. Brak danych o Norwegii.

futures na obligacje skarbowe na GPW w latach

2005 2006

15,0 5,3

146 51

58 50

futures
w latach 2003–2006

2003 2004 2005 2006

A B A B A B A B

53 38 70 18 238 0 0 0

275 20 123 5 25 0 0 0
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futu
res 

futures

-
-

na walutowe kontrakty futures

futures -

futures na WGT w latach 2003–2006

0
500

1.000
1.500
2.000
2.500
3.000
3.500
4.000
4.500
5.000

2003 2004 2005 2006
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1.000
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Wolumen obrotów (kontrakty) – lewa oś Liczba otwartych pozycji na koniec miesiąca – prawa oś

szt. szt.

I III V VII IX XI I III V VII IX XI I III V VII IX XI I III V VII IX XI

futures na WGT w latach 2003–2006

2003 2004 2005 2006

A B A B A B A B

88 258 376 305

70 186 235 250

113 67 76 47

615 2 74 22 448 20 9

futures

2005 2006

A B A B

190 0 621 216

355 0 543 71

277 20 254 102

9 0 2 0
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futures. Przy-

futures 

-
futures

-
futures na kurs 

-
futures

futures -
-

Uczestnicy rynku

-

-

-
li kontrakty futures -
towymi kontraktami futures

futures na GPW w latach 2003–2006

2003 2004 2005 2006

Wolumen obrotów (kontrakty) – lewa oś Liczba otwartych pozycji na koniec miesiąca – prawa oś

szt. szt.
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Perspektywy

-

-
-
-

-

-
futures

futures

-
futures na 

-

futu
res

futures

futu
res

-

futures -

futures

2003–2006 – obroty

2003 2004 2005 2006

A B A B A B A B

22 51 53 140

113 421 45 46

1 318

17 8 4 5

1
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futures -

-

futures

2003 2004 2005 2006

A B A B A B A B

272,3 392,1 689,6

184 0,9 199 1,3 187 1,3 127 1,3

109 1,2 349 5,9 64 1,1 32 1,0

847 36,8 86,0 245,8 405,5

3,0 2,4 1,9 2,0

2003–2006

2003 2004 2005 2006

A B A B A B A B

 na akcje 879

1,2 – – – – 93 302

1

2

futures na WIG20 notowane na GPW w latach 2003–2006 
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-
-
-

-

contango -

cash and carry).

futures

futures 

2004–20061

1

l.
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40

2005 2006

50

Zmienność implikowana Zmienność historyczna

%
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futures
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-

futures -

spread
spread

-
spread -

spread futures na 

rozwoju.

Uczestnicy rynku

futures na
krajowych inwestorów instytucjonalnych

-

-

futures.

asset mana
gement

futures
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-

-

-

-
-

futures na GPW1 w latach 2003–

1 futures
futures
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34220
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%

TRANSAKCJE PAKIETOWE NA RYNKU TERMINOWYM

-

-
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-

Perspektywy

futures -
-
-
-

offshore -
offshore do 

-

futures

natomiast zysk z transakcji teoretycznie jest nieograniczony. Ma to szczególne znaczenie w przy-

ze spadku cen na rynku akcji. 

-
futures -

futures

-
pieczeniem portfela. 

-
-

futures -
-
-
-

-
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