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Wprowadzenie

Gietdowy rynek akcji realizuje wszystkie funkcje przypisywane gietdzie pa-
pieréw wartosciowychl Uwzgledniajac powigzania miedzy nimi, za najwazniejsze
mozna uzna¢ funkcje kapitatowe zwigzane z przeptywem s$rodkéw finansowych od
podmiotéw nadwyzkowych do deficytowych. Obejmuja one finansowanie inwestycji,
alokacje, mobilizacje i wycene kapitatow. Funkcje te zwigzane sg z podstawowymi
charakterystykami rynku gietdowego - podazg kapitatu (funkcja mobilizacyjna),
popytem na kapitat (funkcja finansowa oraz alokacyjna) i ceng (wycena kapitatu).

Aby gietdowy rynek akcji mégtje wypetnia¢, musi cechowac sie m.in. efektyw-
noscig organizacyjng i wptywajaca na nig integralnoscia2 Pierwsza z tych cech odnosi
sie do sposobu i sprawnosci dziatania instytucji finansowych w zakresie obstugi
emitentéw i inwestordw. Druga oznacza natomiast istnienie ustalonych i okre$lonych
w przepisach relacji i zasad wspo6tpracy pomiedzy nimi.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie istoty mobilizujgcej funkcji
gietdowego rynku akcji oraz roli doméw maklerskich w jej skutecznej realizacji.

1 Szerzej na temat funkcji gietdy zob. P. Kulpaka, Gietdy w gospodarce, Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa 2007, s. 51-63. W dalszej czesci artykutu pojecie ,gietdowy rynek akcji” i ,,gietda”
beda stosowane zamiennie.

2 J. Socha, Rynekpapieréw warto$ciowych w Polsce, Olympus, Warszawa 2003, s. 20-21.
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Artykut sktada sie z trzech cze$ci. W pierwszej przedstawiono dziatania zwigzane
z mobilizowaniem oszczedno$ci oraz instytucjonalne uwarunkowania sprawnej realiza-
cji tej funkcji. Cze$¢ druga zawiera podstawowe charakterystyki krajowego rynku ustug
brokerskich oraz analize wspotzaleznosci tych zmiennych ze sktonnoscia do oszczedza-
nia w gospodarce. W czesci trzeciej przedstawiono rozw6j rynku asset management.

1. Funkcja mobilizacyjna Gietdowego Rynku Akcji

Funkcja mobilizowania oszczednosci polega na dokonywaniu transformacji kwot
funduszy przekazywanych miedzy podmiotami sfery realnej3 Obejmuje onatrzy Scisle
powigzane grupy dziatan. Pierwsza zwigzanajest z tworzeniem instrumentéw finanso-
wych o relatywnie niskich nominatach, co sprzyja lokowaniu nadwyzek finansowych
o roznej wielkosci. Instrumenty te dostarczajg gospodarstwom domowym mozliwosci
posiadania zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych oraz przyczyniajg sie do zwiek-
szenia ptynnosci aktywoéw4. Druga grupa dotyczy gromadzenia srodkéw finansowych
od wielu oszczedzajacych, co z kolei pozwala na udostepnianie wigekszych kwot kapitatu
podmiotom poszukujgcym finansowania swoich inwestycji. Uwaza sie, iz poprzez samo
wspieranie dywersyfikacji ryzyka, ptynnosci i finansowania wiekszych projektéw, co wia-
ze sie z realizacja funkcji mobilizacyjnej, system finansowy poprawia alokacje aktywow
w gospodarceh Stwierdzenie to wydaje sie adekwatne réwniez do gietdy jako elementu sy-
stemu finansowego. Trzecig z wyrdznionych grup stanowig dziatania polegajace na ksztat-
towaniu zachowan inwestoréw, informowaniu o mozliwos$ciach inwestycyjnych, Swiad-
czeniu ustug zarzadzania oszczedno$ciami oraz sprzedazy instrumentéw finansowych.

Gietdowy rynek akcji w ramach realizacji funkcji mobilizacyjnej moze wptywaé
na zwiekszenie sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych, co w skali catej
gospodarki moze skutkowa¢ wzrostem poziomu oszczednosci, a zatem i zrédet finan-
sowania inwestycji realnych. Wzrost ten moze wynika¢ przede wszystkim z mozli-
wosci lepszego dopasowania sposobdw lokowania oszczednosci do indywidualnych
preferencji oszczedzajagcych. Rozwiniety rynek umozliwia bezposrednie lub posrednie
(z wykorzystaniem funduszy inwestycyjnych) inwestowanie w papiery wartosciowe
0 zroznicowanym poziomie ryzyka i co za tym idzie - réznej oczekiwanej stopie
zwrotu. Poza tym w odniesieniu do ptynnych segmentéw rynku umozliwia idealne
dopasowanie horyzontu (czasu trwania) inwestycji do potrzeb inwestora.

3 P. Kara$, Ewolucja postrzegania roli systemufinansowego w badaniach wzrostu gospodarczego [w:]
Problemy rozwoju rynku finansowego w aspekcie wzrostu gospodarczego, red. P. Karpu$, J. Weotawski,
Wydawnictwo UMCS, Lublin 2007, s. 33.

4 R. Levine, Financial development and economic growth: views and agenda, ,, Journal of Economic
Literature” 1997, vol. XXXV, s. 699.

5 E. R. Sirri, P. Tufano, The economics ofpooling [in:] The globalfinancial system: afunctionalperspec-
tive, eds. D. B. Chane et al., Harvard Business School Press, Boston MA 1995, s. 81-128 (cyt. za: R. Levine,
op. cit., s. 699).
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Woydaje sie, iz mobilizacyjna funkcja gietdowego rynku akcji zalezy od sprawnosci
funkcjonowania instytucji finansowych, ktére albo biernie posrednicza w obrocie
gietdowym (biura i domy maklerskie6), albo wykonujg tzw. aktywne posrednictwo,
tj. kreuja whasne instrumenty finansowe niebedace pienigdzem, a pozyskane srodki
lokuja w szczeg6lnosci na giekdowym rynku akcji (fundusze inwestycyjne, emerytalne,
towarzystwa ubezpieczeniowe, firmy typu asset management)l Instytucje te mogg
réwniez wptywaé na warunki inwestowania na gietdzie, np. ptynnos¢ rynku gietdowego
poprzez petnienie funkcji animatoréw rynku lub emitenta8i poprawe tadu korpora-
cyjnego poprzez aktywne sprawowanie funkcji nadzorczych w posiadanych spétkach.
Poza tym, majac mozliwo$¢ udzielania pozyczek papieréw warto$ciowych do celéw
krotkiej sprzedazy, moga réwniez w ten sposob przyczynia¢ sie do lepszej wyceny
waloréw na gietdzie. Ich istnienie z punktu widzenia nabywcow ustug finansowych
powinno ograniczaé koszty informacyjne (skutki asymetrii informacji). Wymienione
czynniki, majac przetozenie na relacje stopy zwrotu i ryzyka, moga z kolei wptynac
pozytywnie na decyzje pozostatych uczestnikoéw rynku finansowego odnosnie do
lokaty srodkéw na gietdowym rynku akcji. Teoretycznie pewnarola w tym zakresie
przypada réwniez posrednikom finansowym sensu largo, tj. podmiotom $wiadcza-
cym gdwnie ustugi w zakresie posrednictwa w zawieraniu umow finansowych,
informowania, doradztwa, a ktérzy nie wystepujajako strony wyzej wymienionych
umow9 Tak rozumiani posrednicy finansowi mogg mie¢ znaczenie w aspekcie
upowszechniania wiedzy co do produktéw zwigzanych z gietdowym rynkiem akcji
oraz potencjalnie stuzyé jako kanat dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, produktéw strukturyzowanych czy produktéw ubezpieczeniowych.

2. Domy maklerskie

Funkcjonowanie doméw maklerskich umozliwia inwestorom samodzielne lo-
kowanie $rodkéw na gietdzie, przez co bezposrednio warunkuje realizacje funkcji

6 Dom maklerskijest niebedacym bankiem podmiotem prowadzacym przedsiebiorstwo maklerskie w ro-
zumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a biuro maklerskie jest wydzielong organizacyjnie
w ramach banku jednostka prowadzaca dziatalno$¢ maklerska. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
12 kwietnia 2006 r. w sprawie szczeg6towych zasad organizacyjnego wydzielenia dziatalno$ci maklerskiej
banku, Dz. U. z 24 kwietnia 2006 r., nr 68, poz. 483. W dalszej cze$ci artykutu, upraszczajac, stosuje sie
pojecie domu maklerskiego w odniesieniu do tych dwéch rodzajéw firm inwestycyjnych.

1 Ten podziat instytucji finansowych zaczerpnigto z: W. Debski, Rynekfinansowy ijego mechanizmy.
Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 20-22.

8 Animatorzy emitenta dziatajg na podstawie umowy zawartej z danym emitentem, a animatorzy ryn-
ku na podstawie umowy z GPW, ktdrej warunki okresla Zarzad Gietdy. Na rynku akcji warunki te dotycza
w szczeg6lnosci maksymalnej dopuszczalnej wielkosci spreadu, minimalnej wartosci zlecen, czasu kwotowania,
maksymalnego limitu dziennego zaangazowania. Zob. Rozdziat VI: Regulaminu Gietdy.

9 J. Truszkowski, Posrednicy finansowi, [w:] Posrednictwo finansowe w Polsce, red. W. Przybylska-
-Kapuscinska, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 289.
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mobilizacyjnej. Dziatalno$¢ maklerska obejmuje bowiem w szczeg6lnosci czynnosci
polegajace na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecei nabycia lub zbycia instrumen-
téw finansowych oraz ich wykonywaniu na rachunek dajgcego zlecenie (dziatalno$é
brokerska), zarzadzaniu portfelami instrumentéw finansowych, doradztwie inwesty-
cyjnym oraz oferowaniu instrumentéw finansowych1 Firmy inwestycyjne w ramach
dziatalnosci maklerskiej prowadza réwniez rachunki papieréw wartosciowych oraz
rachunki pieniezne stuzace do ich obstugi, udzielajg pozyczek pienieznych na zakup
instrumentéw finansowych, sporzadzajg analizy inwestycyjne i finansowe oraz inne
rekomendacje o charakterze ogélnym dotyczace transakcji w zakresie instrumentéw
finansowychll Dziatalno$s¢ maklerska nie sprowadza si¢ zatem tylko do biernego
posrednictwa, ale obejmuje réwniez istotne funkcje informacyjno-edukacyjne, czy
wrecz opiniotwércze. Firmy inwestycyjne moga przy tym powierzy¢ czynnosci
posrednictwa w zakresie prowadzonej przez siebie dziatalnosci tzw. agentowi firmy
inwestycyjnej12 co moze mieé¢ konsekwencje w aspekcie dostepnosci swiadczonych
ustug oraz mobilizacji kapitatu przez gietde.

Przedsiebiorstwa maklerskie jako instytucje zaufania publicznego podlegaja li-
cencjonowaniu i nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, podobnie jak zatrudniani
maklerzy i doradcy inwestycyjni. Dodatkowo przed ryzykiem niewyptacalnosci
domu maklerskiego chroni inwestora system rekompensat. Elementy te nalezg do
zespotu czynnikow gwarantujacych bezpieczenistwo obrotu i srodkéw finansowych
inwestora, niezbednych do sprawnej realizacji funkcji mobilizacyjnej przez gietdowy
rynek akcji.

Na krajowym rynku ustug maklerskich3dominujg podmioty powigzane kapita-
towo z bankami, a niebankowe domy maklerskie majg niszowy charakterl4 Liczba
krajowych doméw maklerskich jest relatywnie stata z tendencja do zwiekszania sie
w okresach hossy (rys. 1). Nie mozna zatem stwierdzi¢, iz wraz z rozwojem gietdy
nasila sie konkurencja miedzy krajowymi firmami inwestycyjnymi. Rowniez zaleznie
od koniunktury gietdowej ksztattuje sie liczba otwartych rachunkéw inwestycyjnych,
co wynika po czesci takze z faktu dokonywania publicznej sprzedazy akcji przez
Skarb Panstwa w okresach dobrej koniunktury gietdowej. Przyktadowo istotna
z punktu widzenia wptywu na przyrost liczby rachunkéw inwestycyjnych byta
oferta sprzedazy akcji PKO BP w 2004 r., ktéra wigzata sie ze zwiekszeniem liczby

D Ustawa z dn. 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, (tekstjednolity) Dz. U. z 2010 r.
nr 211, poz. 1384 z p6zn. zm., art. 69, pkt. 2.

1 Ibid., art. 69, pkt. 4.

12 1bid., art. 79-81.

1B W Polsce dziatalno$¢ maklerska moga réwniez wykonywac zagraniczne osoby prawne z siedzibg na
terytorium panstwa nalezagcego do OECD lub WTO oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, tj. firmy inwesty-
cyjne z siedziba/centrala/miejscem zamieszkania na terytorium panstwa cztonkowskiego UE, prowadzace
dziatalno$¢ maklerska na terytorium tego panstwa na podstawie zezwolenia wiaéciwego organu nadzoru,
oraz zagraniczne instytucje kredytowe, bez koniecznosci uzyskania zezwolenia KNF, poprzez utworzenie
oddziatu w Polsce lub z wykorzystaniem kanatdw porozumiewania sie na odlegtosc.

U J. Truszkowski, W. S. Kowalski, Domy i biura maklerskie, [w:] Posrednictwo..., s. 318-319.
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rachunkéw o 81 tys. oraz PGNiIG w 2005 r. - wzrost liczby rachunkéw o 20 tys.,
aw 2010 r. wyjatkowe pod tym wzgledem byty sprzedaze akcji Tauron, GPW i PZU,
wigzace sie ze zwiekszeniem liczby rachunkéw o odpowiednio: 82 tys., 98,5 tys.
oraz 140 tys.b

Rys. 1 Liczba przedsiebiorstw maklerskich oraz prowadzonych
rachunkéw inwestycyjnych w Polsce w latach 1997-2009

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie GUS, Wynikifinansowe doméw i biur maklerskich, z lat 1997-2009 iRocz-
nikéw gietdowych GPW w Warszawie z lat 2000—2010.

Liczba rachunkéw inwestycyjnych jest dodatnio (0,740) skorelowana ze stopg
oszczednosci prywatnych bruttolg co moze oznaczac, iz zwiekszeniu sktonnosci do
oszczedzania towarzyszy wzrost sktonnosci do lokowania $srodkéw na gietdowym
rynku akcji, obrazowany przez wzrost tej liczby rachunkéw.

Przychody firm inwestycyjnych z wiasciwej dziatalno$ci maklerskiej (z optat za
prowadzenie rachunkéw inwestycyjnych, prowizji od realizacji zleceA, doradztwa
przy transakcjach kapitatowych czy sprzedazy materiatéw analitycznych) oraz wyniki
finansowe doméw maklerskich rowniez zalezg od koniunktury na gietdowym rynku
akcji - malejg w okresie spadku obrotéw w okresie dekoniunktury®7 (rys. 2). Jest
to efekt zarbwno zmiany liczby aktywnych klientéw, jak i wielko$ci oszczednosci

5 Liczba rachunkéw inwestycyjnych w 2010 roku, na stronie http://www.pulspieniadza.pl/fundusze-
inwestycyjne/47-funds/828-liczba-rachunkow-inwestycyjnych-w-2010-roku (14.01.2011).

1B Wszystkie korelacje w artykule obliczono z wykorzystaniem wspétczynnika korelacji liniowej
Pearsona i zbadano pod katem statystycznej istotno$ci. Podawane wspotczynniki sg statystycznie istotne na
poziomie a=0,05.

17 Korelacja pomiedzy przychodami z dziatalno$ci maklerskiej i poziomem kapitalizacji oraz obrotami
na gietdowym rynku akcji wynosi odpowiednio 0,936 i 0,979.
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kierowanych w szczegélnosci na gietdowy rynek akcji. Warto przy tym zauwazyg,
iz korelacja pomiedzy stopg oszczednosci prywatnych brutto a przychodami z tytutu
prowizji od operacji papierami wartoSciowymi na rachunek zlecajacego jest ujemna
(-0,573). Z jednej strony mogtoby to stanowi¢ jedynie potwierdzenie wystepowania
efektu bogactwalg ale z drugiej moze oznacza¢, iz wzrost sktonnosci do oszczedzania
wigze sie ze zmniejszeniem wielkosci $rodkéw lokowanych na gietdowym rynku
akcji i przez to wielkosci realizowanych transakcji i/lub spadkiem wielkosci pobie-
ranych prowizji. Zalezno$¢ ta moze rowniez przebiega¢ w odwrotnym kierunku, tj.
spadek poziomu prowizji (kosztéw transakcyjnych) prowadzi do wzrostu sktonnosci
do oszczedzania.

Rys. 2. Wynik dzialalnosci maklerskiej oraz udziat przychoddw z tej dziatalnosci
w catosci przychoddw firm inwestycyjnych w Polsce w latach 1997-2009

Zré6dto: Opracowanie wiasne na podstawie GUS, Wynikifinansowe doméw i biur maklerskich, z lat 1997-2009.

Dla analizy funkcji mobilizacyjnej istotne sa przychody doméw maklerskich
z tytutu prowizji od operacji papierami wartosciowymi na rachunek zlecajacego oraz
wchodzace w sktad kosztow dziatalnosci maklerskiej optaty na rzecz regulowanych
rynkdw papieréw wartosciowych, gietd towarowych, KDPW i gietdowych izb roz-
rachunkowych. Majg one bowiem zwigzek z efektywnos$cia operacyjng gietdowego
rynku akcji. Obie te wielkoSci sg uzaleznione od koniunktury gietdowej. Réznica
miedzy nimi (rys. 3) powieksza sie w okresie dobrej koniunktury i wzrostu obrotow
na gietdowym rynku akcji. Moze to $wiadczy¢ o relatywnie niezmienionym poziomie
optat (kosztéw transakcyjnych) za ustugi zwigzane z operacjami papierami wartoscio-
wymi pobieranych przez domy maklerskie, co dodatkowo potwierdzatoby relatywnie

B Wiaze sig on ze zwigkszeniem poziomu konsumpcji w zwigzku ze wzrostem poziomu majatku bez
dodatkowego wzrostu poziomu dochodu.
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niezmienny poziom konkurencji miedzy domami maklerskimi®i mogtoby wptywac
negatywnie na realizacje funkcji mobilizacyjnej gietdy.

Rys. 3. Réznica miedzy przychodami doméw maklerskich z tytutu prowizji od operacji papierami
warto$ciowymi na rachunek zlecajagcego oraz optatami gietdowymi i na rzecz KDPW w latach 1991-2009

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie GUS, Wynikifinansowe doméw i biur , Z lat 1991-2009.

3. Instytucje asset management

W Swietle polskiego ustawodawstwa tzw. firmy asset management czy invest-
ment management sa réwniez domami maklerskimi, tyle tylko ze specjalizujg sie
w wykonywaniu jednej czynno$ci maklerskiej - zarzadzaniu portfelami, w sktad
ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych. W opraco-
waniach KNF traktowane sg one jako niebrokerskie domy maklerskie, tj. podmioty
nieprowadzace rachunkow instrumentéw finansowych2). Od 1 lipca 2004 r. ustugi
te moga réwniez Swiadczy¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ale jedynie jako
dziatalno$¢ rozszerzong2l Zarzadzanie to polega na odptatnym podejmowaniu i rea-
lizacji decyzji inwestycyjnych na rachunek klientéw, w ramach pozostawionych przez
nich do dyspozycji srodkéw pienieznych i instrumentéw finansowych, ktére majg na
celu pomnozenie wartos$ci posiadanych przez nich aktywoéw22

19 Alternatywnie moze by¢ to efekt spadku poziomu pobieranych prowizji przy relatywnie wysokiej ela-
stycznosci cenowej popytu ustug zwigzanych z operacjami papierami wartosciowymi na rachunek zlecajacego.

2 Zob. np. Raport dotyczacy sytuacjifinansowej doméw maklerskich w 2009 roku oraz I pétroczu 2010
roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010.

2 K. Gabryelczyk, Firmy asset management [w:] Posrednictwo..., s. 188.

2 1bid., s. 181
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Uwaga: Dane z lat 2008-2009 dotycza wartosci aktywoéw klientéw w zarzadzaniu w domach maklerskich
(brokerskich i niebrokerskich).
Rys. 4. Wartos¢ aktywow zarzgdzanych przez firmy asset management
w Polsce w latach 2000-2009 (w mld zt)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie K. Gabryelczyk, Firmy asset management [w:] Posrednictwo finansowe
w Polsce, red. W. Przybylska-Kapuscirnska, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 199, domoéw maklerskich ibankéwpro-
wadzacych dziatalno$¢ maklerska w 2008 r. il potroczu 2009 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 3.

W Polsce tego typu instytucje w wigkszej liczbie zaczety powstawac od 2000 r.
poprzez wydzielanie tych ustug z uniwersalnych do wyspecjalizowanych domoéw
maklerskich. Istotne zwiekszenie ich roli na rynku posrednictwa finansowego nasta-
pito wraz z hossag na polskim i Swiatowym rynku kapitatowym (od drugiej potowy
2004 r. do 2007 r.) i zwigzanym z nig wzrostem aktywow funduszy inwestycyjnych
i 0sob fizycznych (rys. 4). Poczynajac od 2004 r., prawie potowa z krajowych do-
moéw maklerskich to niebrokerskie firmy inwestycyjne. O ile na pierwszym etapie
funkcjonowania tych firm gtownymi ich klientami byli inwestorzy indywidualni,
to aktualnie jako odbiorcy ustug asset management dominuja wasnie instytucje
finansowe, a udziat inwestoréw indywidualnych w catosci aktywéw zarzadzanych
przez te instytucje nie przekracza ok. 3%23 Na koniec 2007 r. wielko$¢ aktywow
przekazanych w zarzadzanie przez inwestoréw niefinansowych wyniosta ok.
9 mld zt, a pod koniec 2009 r. - 11,1 mld zt. Pierwsza wielko$¢ zwigzana byta
z ok. 4,7 tys. klientéw, a druga ok. 3,9 tys.2W ostatnich dwéch kwartatach 2009 r.

B K. Gabryelczyk, Firmy asset management [w:] Posrednictwo ..., s. 197.

24 Por. K. Krasuski, Zyski wyzsze niz wfunduszach, ,,Rzeczpospolita” 04.02.2010 (na stronie www.rp.pl/
artykul/428755.html), idem, Wyniki sa catkiem niezte, ,,Rzeczpospolita” 20.05.2010 (na stronie www.rp.pl/
artykul/481963.html), idem, Akcje znowu zapewniajg zyski, ,Rzeczpospolita” 29.10.2010 (na stronie www.
rp.pl/artykul/384102.html).
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liczba klientéw firm asset management wzrastata przecietnie o 5-6% w ujeciu
kwartalnym 2,

Zwraca sie réwniez uwage, iz czynnikiem wptywajacym na zwiekszenie liczby
klientow indywidualnych tego typu firm sg oferty publiczne spétek Skarbu Panstwa,
zachecanych mozliwoscig uzyskania mniejszej stopy redukcji niz w przypadku indy-
widualnych zapiséw na akcje2. Jednoczesnie ograniczeniem jest minimalna kwota
wejscia na poziomie od kilkudziesieciu/kilkuset tysiecy ztotych oraz opodatkowanie
dziatalnosci firm asset management podatkiem VAT.

Zakonczenie

Dziatalnos¢ brokerska doméw maklerskich bezposrednio determinuje efektywnos¢
operacyjng gietdy, i przez to realizacje funkcji mobilizacyjnej. Kolejnym kanatem
wptywu jest oddziatywanie na warunki inwestowania na gietdzie (ptynnos¢, tad
korporacyjny), dziatalnos¢ edukacyjno-informacyjna oraz zarzgdzanie aktywami.

W Polsce zaréwno liczba doméw maklerskich i ich wyniki finansowe, jak i liczba
prowadzonych rachunkéw inwestycyjnych oraz wielkos¢ zarzadzanych aktywow
uzaleznionajest od koniunktury gietdowej. Wydaje sie, iz na przestrzeni lat konku-
rencja miedzy domami maklerskimi jest relatywnie niezmienna, co ma konsekwencje
w poziomie pobieranych optat. Obliczone wspétczynniki korelacji sugeruja, iz wzro-
stowi sktonnosci do oszczedzania w gospodarce towarzyszy zwiekszenie aktywnosci
brokerskiej mierzonej liczbg prowadzonych rachunkéw inwestycyjnych oraz spadek
przychodéw z tytutu pobieranych prowizji. Uwzgledniajac powyzsze obserwacje,
mozna zaryzykowac¢ stwierdzenie, iz poprzez kanat ustug brokerskich domy makler-
skie w Polsce, mimo iz ,,technicznie” umozliwiajg realizacje funkcji mobilizacyjnej
przez gietdowy rynek akcji, to jej nie stymuluja. Potencjalny pozytywny wptyw na
wielkos¢ mobilizowanych oszczednosci moze natomiast wigza¢ sie z pozostatymi
wymienionymi obszarami, przy czym ich analiza wykracza poza ramy niniejszego
opracowania.

The role of brokerage houses in the mobilization function of stock market

The mobilization function of stock market is associated with creation of financial instruments with
a relatively low-denomination, accumulation of funds from many savers and shaping ofinvestors behaviour.
Its realization depends on the efficiency of financial institutions, in particular, the brokerage houses.

Brokerage activity determines the operational efficiency of stock market and thereby its mobiliza-
tion function. Another channel of influence is the impact on investment conditions in stock market (e.g.
liquidity, corporate governance), educational and information activities and asset management services.

5 Idem, Zyski...
2 Ibidem.



