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Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie - jej rolaw

gospodarce Polski i perspektywy rozwoju

Zagadnienia wprowadzajace. Historia Gieldy Papierow Wartosciowych w

Warszawie

Historia gietdy papieréw warto$ciowych w Polsce siega 1817 r. Pierwsza gietda
dziatajgca na ziemiach polskich zostata otwarta doktadnie 12 maja 1817 r. w Warszawie.
Dziatata ona az do 1939 r.! Sesje gietdowe w konicu lat 20. odbywaty sie dwa razy
dziennie. Od 11.15 do 12.15 notowano papiery wartosciowe, za$ od 12.30 do 13.00
dewizy zagraniczneZ. Obro6t akcjami rozwingt sie dopiero w drugiej potowie XIX w.
Gietda ta odgrywata bardzo wazng role w rozwoju gospodarczym Krdélestwa Polskiego.
W okresie dwudziestolecia miedzywojennego w Polsce dziatato siedem gietd papierow
wartos$ciowych3. MieScity sie one w: Krakowie, Katowicach, Poznaniu, Lodzi, Lwowie i
Wilnie. Gietda krakowska opierata sie - az do wprowadzenia w Zycie polskiej ustawy
regulujacej dziatalnos¢ gietd pienieznych - na austriackiej ustawie z 1 kwietnia 1875r. o
organizacji gietd. Pomimo istnienia innych gietd w Polsce, az 90% publicznych obrotow
papierami wartoSciowymi odbywato sie na Gietdzie Pienieznej w Warszawie*. W 1938 r.
notowano na niej ok. sto trzydzieSci instrumentdéw finansowych, m.in. obligacje
panstwowe, obligacje bankowe, obligacje municypalne, listy zastawne oraz akcje>. Rynek
gietdowy w Polsce w okresie dwudziestolecia miedzywojennego dos$¢ dobrze sie

rozwingt. Podstawowym aktem prawnym regulujacym dziatalno$¢ gietd papierow

1 Cf. T. Wtudyka, Dwa dwudziestolecia gospodarki rynkowej w Polsce, Warszawa 2008, s. 112-122.

2 ]bidem, s. 119.

3 Cf. R. Pastusiak, Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym. Operacje gietdowe rynku publicznego i
niepublicznego, Warszawa 2010, s. 343-346.

4 Ibidem, s. 346-347.

5 Cf. A. Buszko, Przedsiebiorstwo na rynku finansowym. Uwarunkowania analizy strategicznej w okresie
globalizacji, Warszawa 2011, s. 184.



wartosciowych byto rozporzadzenie Prezydenta Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 28
grudnia 1924 r. o organizacji gietd®. Istniaty takze liczne przepisy wykonawcze ministra
skarbu. Zgodnie z zawartymi w nich regulacjami pozwolenia na otwarcie gield dawat
minister skarbu w porozumieniu z ministrem przemystu i handlu. Z kolei nadzér nad
gietdami pienieznymi sprawowat komisarz gietdowy mianowany przez ministra skarbu.
Natomiast rzad polski mogt przekaza¢ bezposredni nadzor nad gietdami ,organom
handlowym”, tzn. izbom handlowym lub korporacjom kupieckim. Warunki dziatalnosci
makleréw gietdowych w II RP regulowato za$ rozporzadzenie ministra skarbu oraz
przemystu i handlu z dnia 25 sierpnia 1921 r.7? W 1939 r. wraz z wybuchem II wojny
Swiatowej gietda warszawska przestata istnieé. Zostaty zamkniete takze inne gietdy w
kraju.8 Po zakonczeniu Il wojny §wiatowej w 1945 r. podjeto starania zmierzajgce do
przywrocenia gietd finansowych. Byly to jednak préby nieudane. Wraz =z
wprowadzeniem systemu gospodarki nakazowej stato sie oczywiste, ze istnienie gietdy
papieréw wartosciowych nie ma racji bytu, poniewaz nie pasuje do nowego modelu
gospodarki centralnie planowanej°. Dopiero w 1989 r. rozpoczeto prace nad budowa

systemu finansowego obejmujacego rynek kapitatowy i gietde papieréw wartosciowych.

Pierwsza wazng data w historii gietdy papieréw wartosciowych byt 16
pazdziernika 1990 r. Wtedy to zostata podpisana umowa miedzy Polska i Francja
zakladajaca uruchomienie gieldy papierow wartoSciowych w Warszawiel®. W lipcu
1990 r. opracowano pierwszy projekt ustawy regulujgcej publiczny obroét papierami
warto$ciowymi, a we wrzesSniu tego samego roku rozpoczety sie prace w Ministerstwie
Przeksztatcen WtasnoSciowych w pionie ds. rozwoju rynku kapitalowego. Pion ten
zostat podzielony na Departament Rozwoju Rynku Kapitatowego, na ktorego czele
stangt Wiestaw Roztucki, oraz na Biuro Komisji Papieré6w Warto$ciowych kierowane
przez Lestawa Page. Te dwie komoérki daly poczatek dwom glownym instytucjom
polskiego rynku, czyli Gietdzie Papierow Wartosciowych i Komisji Papieréw

Wartos$ciowych!l. Dzieki uchwaleniu 22 marca 1991 r. przez Sejm ustawy prawo o

6 Rozporzadzenie Prezydenta RP z dnia 28 grudnia 1924 r. o organizacji gietd, Dz. U. z 1924 r. Nr 114 poz.
1020.

7 Rozporzadzenie Ministréw Skarbu oraz Przemystu i Handlu z dnia 25 sierpnia 1921 r. w przedmiocie
powolywania i zwalniania oraz praw i obowigzkéw makleréw na gietdach pienieznych w Polsce, Dz.U. z
1921r. Nr 83 poz. 586.

8 Cf. P. Kulpaka, Gietdy w gospodarce, Warszawa 2007, s. 121-122.

9 Cf. System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, Warszawa 1997, s. 59.

10 Cf. K. Jajuga, Podstawy inwestowania na gietdzie papieréw wartosciowych, Warszawa 2006, s. 96.

11 Cf. U. Ziarko-Siwek, Gietdy kapitatowe w Europie, Warszawa 2007, s. 347.
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publicznym obrocie papierami wartoSciowymi i funduszach powierniczych, Gietda

Papier6w Wartos$ciowych mogta rozpocza¢ dziatalnosc¢12.

Kolejnym waznym wydarzeniem byto podpisanie przez ministra przeksztatcen
wilasnoSciowych i ministra finanséw, reprezentujgcego Skarb Panstwa, aktu
zatozycielskiego spotki akcyjnej Gietda Papier6w Warto$ciowych w Warszawiel3. Miato
to miejsce 12 kwietnia 1991 r., a cztery dni p6Zniej, tj. 16 kwietnia 1991 r. odbyta sie
pierwsza sesja gietdowa. Uczestniczylo w niej siedem doméw maklerskich.
Przedmiotem obrotu byly akcje pieciu wczesniej sprywatyzowanych spoétek: Exbudu,
Kabli, Krosna, Préchnika, Tonsilu. Na tg pierwsza sesje wptyneto 112 zlecen kupna i
sprzedazy, a tgczna warto$¢ obrotow wyniosta ok. 2 000 USD. Poczatki polskiego rynku

gietdowego byty wiec niezwykle skromne4.

Gietda Papieréw WartoSciowych zostata przyjeta jako cztonek korespondent do
Miedzynarodowej Federacji Gietd Papieréw Wartosciowych (FIBV) 3 grudnia 1991 r.
Cztonkiem tej organizacji stata sie w pazdzierniku 1994 r. Gietda Papierow
Warto$ciowych w Warszawie jest cztonkiem stowarzyszonym z Europejska Federacja
Gietd Papieré6w Wartosciowych od czerwca 1999 r., natomiast jej pelnoprawnym
cztonkiem zostata w czerwcu 2004 r. Warto zauwazy¢, ze Gietda Papierow
Wartoéciowych w Warszawie jest najwieksza gietda regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej, organizuje obrot na jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie rynkow
kapitatowych w Europiel>. Ponadto prowadzi rynek regulowany dla akcji oraz
instrumentow pochodnych, a takze alternatywny rynek akcji NewConnect dla spétek
wzrostowychl6. Co wiecej, Gietda rozwija rowniez Catalyst, czyli rynek przeznaczony dla
emitentow obligacji korporacyjnych i komunalnych oraz rynek energiil’. Trzeba
réwniez wspomnie¢ o tym, Ze sama Gietda Papieréw WartoSciowych od 9 listopada
2010 r. jest spotka publiczng notowang na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w

Warszawiels,

12 Cf. A. Buszko, op. cit,, s. 185.

13 Cf. U. Banaszczak- Soroka, Instytucje i uczestnicy rynku kapitatowego, Warszawa 2008, s. 103.

14 P, Kulpaka, op. cit.,, s. 123.

15 Cf. Instytucje parabankowe na rynku ustug bankowych w Polsce, red. G. Kotlinski, K. Waliszewski,
Warszawa 2012, s. 24.

16 R. Pastusiak, op. cit,, s. 375-379, Z. Dobosiewicz, Gietda. Zasady dziatania. Inwestorzy. Rynki gietdowe,
Warszawa 2013, s.177-183.

17 R. Pastusiak, op. cit,, s. 379-382, Z. Dobosiewicz, op. cit,, s. 160-163.

18 Cf. K. Oplustil, M. Porzycki, P.M. Woroniecki, Rynek finansowy i kapitatowy [w:] Instytucje gospodarki
rynkowej, red. T. Wtudyka, M. Smaga, Warszawa 2012, s. 314-315.
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Funkcje i rola gieldy papierow wartosciowych

Na wstepie rozwazan warto przyjrze¢ sie doniostym funkcjom, jakie petnig gietdy
papieréw warto$ciowychl®. Niezaprzeczalnie efektywne i dobrze funkcjonujgce gietdy
papieré6w wartoSciowych wykonuja wiele waznych zadan w wolnorynkowych
gospodarkach panstw. Z makroekonomicznego punktu widzenia do najwazniejszych

funkcji gietd zalicza sie funkcje alokacyjne, funkcje wartosciujace i funkcje kontrolne?20.

[stota funkcji alokacyjnej polega na przeptywie kapitatu pomiedzy inwestorami
instytucjonalnymi, do Kktérych zaliczamy towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze
emerytalne i fundusze inwestycyjne, a przedsiebiorstwami chcgcymi pozyska¢ kapitat,
emitujacymi akcje i obligacje. Inwestorzy instytucjonalni wykorzystuja do tego $rodki
pieniezne lokowane w nich przez gospodarstwa domowe. Aktywny udziat w alokacyjnej
funkcji gietdy biora takze inwestorzy indywidualni, ktérzy moga inwestowa¢ swoje
nadwyzki finansowe na rynkach kapitatowych przy pomocy roéznorodnych
instrumentow. Zwiekszajgca sie liczba uczestnikbw rynku czyni go bardziej
konkurencyjnym i zarazem efektywniejszym. Wszystkie grupy inwestoréw nabywajac
instrumenty finansowe, pokrywaja koszty dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i
innych podmiotow. Dzieki temu publiczny rynek gietdowy zapewnia emitentom szerszy

dostep do wolnych zasobow kapitatowych.

W gospodarce wolnorynkowej mozemy wyrozni¢ dwa podstawowe sposoby
sprawnego i efektywnego przeptywu kapitatéw od podmiotéw dysponujacych jego
nadwyzkami do tych, ktére odczuwaja jego niedoboér. Pierwszy z nich polega na
przeptywie kapitatow od depozytariuszy, czyli os6b deponujacych swoje pieniadze w
bankach, do kredytobiorcéw. Drugi natomiast opiera sie na bezposrednim przeptywie
$Srodkow pienieznych od inwestoré6w do emitentéw poprzez sprawnie funkcjonujace
rynki papieréw wartosciowych. W wielu krajach $wiata, w tym réwniez w Polsce,
obserwuje sie dziatanie i rozwdj obu tych mechanizméw. Ich gtebsza analiza pozwala

zauwazy¢ dos$¢ znaczace roznice wystepujace pomiedzy poszczegdlnymi panstwami. Z

19 Cf. W. Petka, Rola rynku kapitatowego w gospodarce Polski po akcesji do Unii Europejskiej [w:] Polityka i
rozwdj gospodarczy Polski w UE ocena i perspektywy, red. S. Pangsy-Kania, G. Szczodrowski, Gdansk 2005,
s. 321-323, M. Daniluk, Rynek kapitatowy. Papiery wartosciowe, operacje gietdowe, strategie inwestowania,
Warszawa 1998, s. 35-37; A. Kasprzak-Czelej, Gietdowy rynek akcji a gospodarka. Ujecie funkcyjne,
Warszawa 2012, s. 34-47.

20 Cf. P. Kulpaka, op. cit., s. 51-52.



tego powodu system finansowy mozna podzieli¢ na systemy: system bankowo
zorientowany i system z duzg rolg rynkéw papierow wartosciowych?l. W systemie z
duza rolg rynkéw papieré6w wartoSciowych, oprocz bankéw wystepuja takze rynki
finansowe, w tym gieldy papieréw wartosciowych, ktére odgrywaja znaczaca role w
alokacji kapitatéw. Przeptyw ten opiera sie na emisji réznorodnych instrumentow
finansowych nabywanych na rynku pierwotnym przez inwestor6w, a nastepnie
stajacych sie przedmiotem handlu miedzy nimi. Gielda spelnia w tym systemie takze
funkcje rynku wtérnego. Kapitalizacja tych gietd i liczba notowanych na nich spétek jest
bardzo duza. System ten odgrywa wazna role w gospodarkach Stanéw Zjednoczonych
oraz Wielkiej Brytanii. Zaleznie od sktonnos$ci do ryzyka oraz horyzontu czasowego
inwestycji, nadwyzki pieniezne gospodarstw domowych i innych instytucji sa
inwestowane w instrumenty rynku pienieznego i kapitalowego. Niewielka ich czes¢
trafia do bankéw w formie depozytéw. Rynki finansowe w wiekszym stopniu niz banki
koncentrujg sie na przyszto$ci przedsiebiorstw. Banki w duzej mierze interesuja sie
biezaca sytuacja firmy i zdolnoscia do sptaty zacigganych zobowigzan. Natomiast
inwestorzy na rynkach kapitalowych bardziej nastawiaja sie na perspektywy rozwoju
danych przedsiebiorstw. Wazne sg dla nich przewidywania, ze dana spétka przyniesie w
przysztosSci zyski, nie musi ich generowa¢ w obecnej chwili. Dzieki temu spotka ma
wieksze szanse na pozyskanie kapitatu ze sprzedazy wtasnych akcji. Przewaga rynku
kapitatowego jest takze to, Zze banki w swojej ocenie przedsiebiorstwa uwzgledniaja
takze mozliwo$¢ przedstawienia odpowiedniego zastawu. W trudnej sytuacji sa
wowczas postawione spotki innowacyjne, ktorych gtowne zasoby koncentruja sie wokot
kapitatu ludzkiego i nowych technologii. Dzieki rynkom kapitalowym takie sp6tki maja

mozliwos$¢ zdobycia kapitatu na dalszy rozwoj?2.

Drugg bardzo istotng funkcjg rynkéw kapitatowych jest funkcja wartosciujaca,
nazywana takze funkcja wyceny kapitatu. Polega ona na ocenie papieréw wartos$ciowych
danych spoétek, co staje sie mozliwe dzieki notowaniom papieréw warto$ciowych na
sesjach gietdowych. Inwestorzy tworza popyt i podaz, wystawiajac zlecenia na akcje, a

transakcje pomiedzy nimi pozwalajg ustali¢ rynkowa wycene spotek?3.

21 Jbidem, s. 52.

22 Cf. A. Stawinski, Rynki Finansowe, Warszawa 2006, s. 12-13.

23 Przedsiebiorstwom, ktére chca wyemitowal swoje akcje na gietdzie przy pomocy pierwszej oferty
publicznej ciezko jest ustali¢ cene emisyjng. Moze ona bowiem decydowaé o sukcesie badZ ,porazce
emitenta”. W przypadku gdy cena rynkowa jest wyzsza od ceny emisyjnej, méwi sie o ,porazce emitenta”,
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Trzecia z podstawowych funkcji makroekonomicznych gietd papierow
wartosciowych jest funkcja kontrolna. Jej podstawowe zadanie sprowadza sie do
zapewnienia akcjonariuszom spotek skutecznej i efektywnej kontroli nad firmami.
Wiaze sie to zaréwno z powotaniem jak najlepszego kierownictwa przedsiebiorstwa,
ktore przyczyni sie w dlugim okresie do zwiekszenia wartosci akcji danej firmy, jak i z
polityka informacyjng. W znacznie szerszym aspekcie moze to przyczynic sie do wzrostu
efektywnoSci gospodarowania w catej gospodarce, szybszego tempa wzrostu produktu

krajowego brutto oraz wyzszych dochodéw obywateli24.

Gietda papieréw warto$ciowych oprocz wymienionych trzech gtéwnych funkcji,
spetnia rowniez szereg innych waznych zadan. Istnienie gietd pozwala na zwiekszanie
sktonnosci do oszczedzania. Gospodarstwa domowe moga znaleZ¢ odpowiednie dla
siebie instrumenty finansowe i lokowa¢ w nich swoje oszczednosci. Pomnazanie
kapitatéw przez inwestorow indywidualnych moze takze wplywa¢ na zwiekszenie
makroekonomicznej wielkos$ci konsumpcji. Funkcjonowanie gieldy, a zwtlaszcza
sprawnego rynku pienieznego umozliwia finansowanie deficytow budzetowych.
Jednostki samorzadu terytorialnego oraz Skarb Panstwa moga bowiem emitowaé
obligacje, ktére pomagaja pokrywac koszty deficytéw tych jednostek, a takze obnizaja
obstuge dtugu publicznego. Dzieje sie tak dzieki zwiekszeniu ptynnosci notowanych
skarbowych i municypalnych papieré6w wartoSciowych. Finansowanie deficytu
budzetowego mozna tez uzyska przez prywatyzacje spotek Skarbu Panstwa dzieki
ofercie publicznej spétek nalezacych do Skarbu Panstwa. Srodki finansowe pozyskane z
takiej oferty trafiajg do budzetu panstwa. Gietda papieréw wartosciowych sprzyja takze
szybszej restrukturyzacji przedsiebiorstw?>. Pozwala to na wzrost konkurencyjnosci i
efektywnosci catej gospodarki. W Polsce od 1999 r. mozna zaobserwowac jeszcze jedng
dosc¢ istotng funkcje gietdy papierow wartosciowych, ktéra umozliwita przeprowadzenie
reformy systemu emerytalnego. Fundusze emerytalne moga lokowac¢ na gietdzie srodki

pieniezne, czyli sktadki oséb pracujacych. Bez tego ciezko bytoby znaleZ¢ wystarczajaca

poniewaz mogt sprzeda¢ swoje akcje drozej, ustalajac wyzsza ich cene. W odwrotnym przypadku pojawia
sie ,sukces emitenta”. Sprzedal on bowiem swoje akcje drozej niz wyceniajg je inwestorzy na rynku
wtornym. Zysk i sukces spétki moze by¢ jednak krotkotrwaty i niestabilny. Straty inwestoréw mogg
skutkowac¢ ostabieniem pozycji rynkowej i mniejszym zainteresowaniem podczas kolejnej emisji akcji. Cf.
E. Ostrowska, Rynek Kapitatowy, Warszawa 2007, s. 49.

24 Cf. P. Kulpaka, op. cit,, s. 57.

25 Cf. A. Kasprzak-Czelej, op. cit,, s. 46-47.



ilos¢ ptynnych aktywow finansowych, w ktérych Otwarte Fundusze Emerytalne

mogtyby inwestowac fundusze?®.

Role gieldy w polskiej gospodarce mozna analizowa¢ zaréwno z
mikroekonomicznego, jak i makroekonomicznego punktu widzenia?’. W ujeciu
mikroekonomicznym znaczenie rynku gietdowego jest bardzo duze dla poszczegdlnych
0sOb, firm czy instytucji. Szersze rozumienie roli gietdy, czyli makroekonomiczny aspekt,

odnosi sie do udziatu rynku papieré6w warto$ciowych w gospodarce Polski.

W celu odpowiedniego przedstawienia udziatu gietdy papieréw wartosciowych
w gospodarce Polski zostaty wykorzystane wybrane miary, ktére zdaniem autoréw
najwtasciwiej nadajg sie do opisu obustronnych zalezno$ci. Pierwsza z nich jest
stosunek kapitalizacji gieldy do wielko$ci produktu krajowego brutto?8, przy czym w
kapitalizacji gietdy zostaly uwzglednione tylko spotki krajowe. Od poczatku istnienia
gietdy stosunek ten systematycznie ros$nie, a w 1999 r. przekroczyt granice 20%,
uwazang przez ekspertdw za granice, po przekroczeniu ktérej mozna zaczg¢ mowic o
jakiejkolwiek roli gietdy w gospodarce kraju?®. Wzrost tego stosunku wiaze sie przede
wszystkim z prywatyzacjami, ktére miaty miejsce w tymze roku i byty przeprowadzone
przez publiczny rynek kapitalowy. W kolejnych czterech latach udziat kapitalizacji
gieldy w PKB utrzymywat sie ponizej 20% za sprawa niekorzystnej koniunktury na
warszawskim parkiecie, a takze zahamowania iloSciowego rozwoju rynku akcji. W 2004
r. nastgpito juz trwate przekroczenie wczesSniej wspomnianej granicy, gtéwnie dzieki
powrotowi hossy i dwom duzym prywatyzacjom. Nastepne trzy lata to okres niezwykle
dynamicznego wzrostu oraz przekroczenia bariery 40%. W 2008 r. kapitalizacja gietdy
zmniejszyla sie jednak prawie o 50%, wiec udziat w PKB takze drastycznie sie obnizyt.
Kolejne lata przyniosty stabilizacje udziatu kapitalizacji gietdy w PKB na poziomie ok.

30-40%. Szczegdétowe dane zostaty zaprezentowane w tabeli 1.

26 Cf. P. Kulpaka, op. cit,, s. 63.

27 Na temat roli polskiej gietdy w pierwszym roku cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej pisze: W. Petka,
op.cit, s. 323-325. Natomiast o wplywie akcesji do Unii Europejskiej na rynek kapitatowy w Polsce szerzej
wypowiadaja sie: B. Ciechanowicz, A. Grzeszuk, Znaczenie instrumentéw rynku kapitatowego dla rozwoju
gospodarczego Polski w strukturach unijnych [w:] Polityka i rozwdj gospodarczy Polski... op. cit., s. 342-343.
28 Cf. W. Milo, Finansowe rynki kapitatowe, Warszawa 2000, s. 111.

29 Cf. Projekcja rozwoju rynku kapitatowego do roku 2002, red. E. Pietrzak, Gdansk 1998, s. 3.
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Tabela 1. Relacja kapitalizacji Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w stosunku do PKB

Polski

Rok Kapitalizacja gieldy w Produkt krajowy brutto w Udziat kapitalizacji gietdy w
mln z} mln zt PKB w proc.

1991 161 80883 0,20
1992 351 114944 0,31
1993 5845 155780 3,75
1994 7450 210407 3,54
1995 11271 308104 3,66
1996 24000 358448 6,70
1997 43766 469327 9,33
1998 72442 549467 13,18
1999 123411 615115 20,06
2000 130085 744378 17,48
2001 103370 779564 13,26
2002 110565 808578 13,67
2003 140001 843156 16,60
2004 214313 924538 23,18
2005 308418 983302 31,37
2006 437719 1060031 41,29
2007 509887 1176737 43,33
2008 267359 1275508 20,96
2009 421178 1344505 31,33
2010 542646 1416585 38,31
2011 446151 1528127 29,20
2012 523390 1595264 32,81
2013 593464 1635746 36,28




Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie strony internetowej Gieldy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie oraz
strony internetowej Gtéwnego Urzedu Statystycznego: <http://www.gpw.pl>, <http://www.stat.gov.pl>
[dostep:29.04.2014].

Waznym elementem badania roli gietdy papieréw warto$Sciowych w gospodarce
Polski jest takze pokazanie tego, jak zmieniata sie liczba notowanych na niej spoétek.
Analizie zostaly poddane tylko spotki krajowe, poniewaz gietda powinna oddziatywac
pozytywnie gtéwnie na rodzime przedsiebiorstwa. W 1991 r., czyli na poczatku istnienia
Gietdy Papieré6w Wartosciowych w Warszawie, notowano zaledwie dziewie¢ spoétek.
Obecnie ich liczba przekroczyla czterysta. Dynamika wzrostu liczby notowanych spétek
krajowych byta najwyzsza w poczatkowych latach funkcjonowania warszawskiego

parkietu3°.

Tabela 2. Liczba notowanych spétek na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie w

latach 1991-2014

Rok | Liczba notowanych spétek | Dynamika zmian w proc.
1991 9 brak
1992 16 78
1993 22 38
1994 44 100
1995 65 48
1996 83 28
1997 143 72
1998 198 38
1999 221 12
2000 225 2
2001 230 2
2002 216 -6
2003 202 -6

%0 Cf. W. Nawrot, Perspektywy rozwoju rynku papieréw wartosciowych w Polsce na tle Strategii Lizborskiej
[w:] Polityka i rozwdj gospodarczy Polski... op. cit., s. 350-351.
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2004 225 11
2005 248 10
2006 272 10
2007 328 21
2008 349 6
2009 354 1
2010 373 5
2011 387 4
2012 395 2
2013 403 2
2014 404 0

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie strony internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie:

<http://www.gpw.pl> [dostep: 29.04.2014].

Z przedstawionej powyzej analizy wynika, ze liczba notowanych spoétek
ustabilizowata sie i nie zwieksza sie juz tak dynamicznie jak w poczatkowych latach
funkcjonowania Gietdy Papier6w WartoSciowych w Warszawie. Przyczyng takiego stanu
rzeczy s3 z pewnoscig wieksze trudnosci w pozyskiwaniu kapitatu zwigzane z trwajaca
w latach 2007-2009 bessg, ktdra zmniejszyta zainteresowanie inwestoréw ofertami
publicznymi3l. Drugim istotnym czynnikiem jest utworzony w 2007 r. przez Gietde
Papierow Warto$ciowych w Warszawie alternatywny rynek NewConnect32, na ktérym
notuje sie obecnie blisko czterysta piecdziesiat podmiotéw. Wiele spotek wybrato
wtasnie ten rynek, bowiem wprowadzenie akcji do obrotu byto tam znacznie tatwiejsze
ze wzgledu na duzo nizsze kryteria oraz koszty. Wejscie na rynek NewConnect nie
wymaga kapitalizacji sp6tki na poziomie 15 min EUR oraz przeprowadzenia oferty

publicznej, w tym takze sporzadzenia prospektu emisyjnego33.

31 Cf. Z. Dobosiewicz, op. cit., s. 145-146.

32 Cf. U. Banaszczak-Soroka, op. cit., s. 120-121.

33 Szerzej na temat przyczyn zainteresowania spoétek rynkiem NewConnect: Z. Dobosiewicz, op. cit, s.
177-181.
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Gielda papierow wartosciowych a parametry makroekonomiczne

Gietda papieréw wartosciowych jest jedng z gtéwnych czesci rynku finansowego. Rynek
finansowy stanowi z kolei bardzo wazng cze$¢ gospodarki kraju. Miedzy rynkiem
finansowym a jego otoczeniem wystepujg pewne wspoétzaleznos$ci, szczeg6lnie miedzy
gietdg a gospodarka34. Owe zalezno$ci sa dwustronne, co oznacza, ze zaréwno rynek
finansowy oddziatuje na gospodarke, jak i gospodarka wptywa na rynek finansowy. Z
jednej strony dobrze funkcjonujacy rynek finansowy wywiera nacisk na gospodarke,
prowadzac do tego, Ze dzieki niemu $rodki pieniezne trafiaja do tych przedsiebiorstw, w
ktérych sg one efektywnie alokowane. To z kolei powoduje zwiekszenie sie produktu
krajowego brutto. Z drugiej za$ strony gospodarka znaczaco wpltywa na rynek
finansowy. Latwo dostrzec wazne zalezno$ci pomiedzy naptywajacymi informacjami
gospodarczymi a podejmowanymi przez inwestorow decyzjami inwestycyjnymi3s. W
tym konteks$cie warto wspomnie¢ o tzw. hipotezie efektywnosci informacyjnej rynku
akcji. Efektywny informacyjnie rynek kapitalowy jest takim rynkiem, na ktérym ceny
instrumentéw finansowych w petni odzwierciedlaja wszystkie informacje, ktore
powinny na nie oddziatywaé3¢. W zwigzku z tym wyrdznia sie pewne podzbiory

informacji i mowi sie o efektywnos$ci wzgledem nich37.

Bardzo wazny wptyw na rynek akgcji i obligacji ma stopa procentowa38. Jednak
zaleznos$¢ wptywu stopy procentowej na ceny akcji nie bedzie juz tak oczywista jak w
przypadku rynku obligacji. Wydaje sie, ze ceny akcji powinny rosna¢, jezeli stopa
procentowa spada, a obnizac sie przy jej wzroScie. Dziala tutaj ten sam mechanizm co w

przypadku obligacji i pojawiania sie nowych bardziej lub mniej atrakcyjnych form

34 Cf. W. Milo, op. cit,, s. 108 i nn.

35 Cf. K. Jajuga, op. cit,, s. 125-126.

36 Cf. . Czekaj, Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Warszawa 2008, s. 412, H. Gurgul, Analiza zdarzen
na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw wartosciowych, Krakéw 2006, s. 19-21.

37 W tym kontek$cie mozna wyréznic: 1) stabg efektywnos$¢ rynku rozumiang jako sytuacje, w ktorej ceny
instrumentéw finansowych natychmiastowo i w pelni odzwierciedlaja informacje zawarte w
historycznych notowaniach tych instrumentéw; 2) pétsilng efektywnos$¢ rynku rozumiang jako sytuacje, w
ktérej ceny instrumentéw finansowych natychmiastowo i prawidlowo odzwierciedlaja informacje
zawarte nie tylko w notowaniach historycznych, ale réwniez wszystkie inne publicznie dostepne
informacje; 3) silng efektywno$¢ rynku rozumiang jako sytuacje, gdy w cenach instrumentéw finansowych
bez zadnego op6Znienia sg zawarte wszystkie informacje dostepne publicznie i prywatnie. Cf. ]. Czekaj, op.
cit, s. 413.

38 [stnieje prosta zalezno$¢: przy wzroscie stop procentowych spada cena obligacji, a przy spadku stép
procentowych wzrasta cena obligacji. W odniesieniu do obligacji wynika to z tego, iz jest to instrument, w
ktérym znane s3 dochody, ktére beda uzyskane w przyszto$ci. Wzrost stép procentowych powoduje
wystapienie alternatywnych form inwestowania, a wiec cena obligacji spadnie. Spadek stép procentowych
sprawia, ze pojawig sie mniej atrakcyjne formy inwestowania, zatem cena obligacji wzro$nie.
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inwestowania. Warto jednak zwroci¢ uwage na to, ze akcje i obligacje s3 wobec siebie
konkurencyjnymi formami alokowania nadwyzek finansowych. Oznacza to, ze w
przypadku podniesienia sie stopy procentowej i spadku cen obligacji, ceny akcji moga
wzrosng¢, natomiast obnizeniu sie stopy procentowej i wzrostowi cen obligacji moze

towarzyszy¢ spadek cen akcji3®.

Czynnikiem wplywajgcym na sytuacje na rynkach kapitatowych jest takze kurs
walutowy. W Polsce obowigzuje ptynny system kurséw walutowych. Kursy walut sg
publikowane przez Narodowy Bank Polski. Ogélne zaleznoS$ci pomiedzy kursem obcej
waluty a rynkiem finansowym obejmuja: 1) wzrost kursu walutowego (aprecjacja obcej
waluty), ktéry powoduje spadek atrakcyjnosci inwestycji w danym Kkraju; 2) spadek
kursu walutowego (deprecjacja obcej waluty), ktéry doprowadza do wzrostu

atrakcyjnosci inwestycji w danym kraju#0.

Duze znaczenie dla rynkéw finansowych ma ponadto inflacja i produkt krajowy
brutto. Inflacja wptywa bowiem na zmiany stép procentowych w gospodarce. Wzrost
badZ spadek stopy inflacji oznacza wzrost lub spadek stop procentowych, a wiec
wywotuje takie same efekty. Dodatkowo, zmiana stopy inflacji oddziatuje na zmiany
realnego dochodu osigganego z inwestycji na rynku finansowym, a to przeciez on jest
glownym przedmiotem zainteresowania inwestora. Wzrost albo spadek stopy inflacji
wskazuje na spadek albo wzrost realnej stopy dochodu. Relacje miedzy produktem
krajowym brutto a rynkiem finansowym sg dwustronne. Szybki wzrost PKB oddziatuje
korzystnie na rynek finansowy*!. Swiadczy to o dobrej sytuacji gospodarczej, wzroscie
produkcji oraz zwiekszeniu oszczednosci inwestycji. Wzmaga sie takze zainteresowanie
podmiotéw rynkiem finansowym, ktére powoduje zwiekszenie obrotéw na rynku i
dochodéw tych podmiotéw. Natomiast sytuacja na rynku finansowym wptywa na

produkt krajowy brutto. Chodzi tu gtéwnie o rynek kasowy, poniewaz szybko reaguje on

39 Cf. K. Jajuga, op. cit,, s. 114-115.

40 Dla lepszego zobrazowania wyzej wymienionych zaleznosci warto postuzyé sie przyktadem.
Przyjmiemy tutaj kurs euro wyrazony w polskich ztotych. W przypadku gdy kurs ten wzrasta w Polsce, dla
inwestora europejskiego jest to aprecjacja waluty, zmniejsza sie jego dochdd. Inwestycje w Polsce stajg sie
woéwczas dla niego mniej atrakcyjne. Jednak w dtuzszej perspektywie czasowej moze nastapi¢ poprawa
sytuacji polskich przedsiebiorstw, ktore dzieki wyzszemu kursowi beda mogty wiecej eksportowac do
krajow strefy euro. Poprawa ta powinna sie w zwigzku z tym przyczyni¢ do lepszych wynikéw polskich
spotek, a wiec do wzrostu ich wartosci oraz kursu na gieldzie. W odwrotnym przypadku, czyli spadku
kursu euro wzgledem polskich ztotych, zwieksza sie dochdéd inwestora europejskiego lokujgcego na
polskim rynku kapitalowym. Jednak w dtugim okresie niski kurs euro moze doprowadzi¢ do spadku
eksportu polskich przedsiebiorstw do krajow strefy euro, co w konsekwencji moze pogorszy¢ ich sytuacje
gospodarcza, a takze obnizy¢ cene ich akcji na Gietdzie Papier6w Wartosciowych.

41 Cf. Z. Dobosiewicz, op. cit., Warszawa 2013, s. 68-69.
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na poprawe kondycji finansowej emitentéw. Istnieje rowniez przekonanie, Ze procesy
zachodzace na rynku akcji ,wyprzedzajg” procesy przebiegajace w calej gospodarce,

ktorych efektem bedzie szybszy badz wolniejszy wzrost PKB.

Interakcje pomiedzy gietlda papierow wartosciowych a gospodarka kraju

Ceny notowanych na gietdzie instrumentéw finansowych w $rednim i dtugim okresie
zachowujag sie procyklicznie. W krajach z gospodarka rynkowa i rozwinietg gietda
papierow warto$ciowych istnieje kilka mechanizméw zapewniajacych obustronne
zwigzki koniunktury gieldowej z gospodarcza. Oddzialywanie gietdy na gospodarke
moze powodowac efekty wzglednych zmian ceny kapitatu oraz efekty dochodowe.
Wzrost cen papieréw warto$ciowych przyczynia sie do obnizenia ceny pozyskania
kapitatu na gietdzie, poniewaz dobra koniunktura gietdowa sprzyja emitentom podczas
emisji na rynku pierwotnym. To z kolei wptywa na zwiekszenie inwestycji spétek, a tym
samym na poprawe koniunktury gospodarczej. Zaleznos$¢ ta dziata réwniez w odwrotng
strone, czyli pogorszenie sie sytuacji na gietdzie, negatywnie wptywa na koniunkture
gospodarcza z powodu zwiekszenia sie ceny pozyskania kapitatu, co za$ pocigga za soba
zmniejszenie inwestycji. Szybszy wzrost gospodarczy wiaze sie takze z wiarygodno$cia
kredytowa spotek. Wzrost wartosci akcji przyczynia sie do wyzszej oceny zdolnosci
kredytowej kredytobiorcoéw, a zatem moze stymulowac nasilenie sie inwestycji, a to w
dtuzszej perspektywie mogtoby korzystnie wptyna¢ na tempo wzrostu gospodarczego.
Trzecim aspektem zmian cen kapitatu sg tzw. ,samosprawdzajgce sie prognozy”. Ich
istota polega na tym, ze inwestorzy przewidujac ozywienie gospodarcze, zwiekszaja
poziom dokonywanych inwestycji, poniewaz licza na wyzsza stope zwrotu z
zainwestowanych kapitatow#2. Przyjmuje sie, Ze poziom indeksu gieldowego jest
wskaznikiem, ktéry wyprzedza zmiany koniunktury gietdowej, a wiec wzrost cen akcji

staje sie sygnatem, ze w gospodarce mozna liczy¢ na ozywienie43,

Gietda oddziatuje na gospodarke takze za pomoca efektu dochodowego. Sktadaja

sie na niego przyrost gromadzonych aktywow oraz wzrost oczekiwanych dochodow.

42 Cf. J. Fundowicz, B. Wyznikiewicz, Fluktuacje koniunktury gospodarczej i gietdowej - perspektywa
makroekonomiczna [w:] Diagnozowanie i prognozowanie koniunktury gospodarczej w Polsce, red. M.
Mocek, Poznan 2006, s. 2-3.

43 Cf. ]. Fundowicz, Koniunktura gietdowa a koniunktura makroekonomiczna [w:] Diagnozowanie
koniunktury gospodarczej w Polsce, red. K. Piech, S. Pangsy-Kania, Warszawa 2003 s. 144.
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Przyrost gromadzonych aktywow polega na tym, Ze wzrost wartoSci instrumentow
finansowych notowanych na gietdzie powoduje zwiekszenie sie wartosci zasobow
zgromadzonych przez gospodarstwa domowe. Zwiekszenie sie zasobdw moze
prowadzi¢ do wzrostu konsumpcji, a jego sita bedzie wéwczas uzalezniona od udziatu w
aktywach gospodarstw domowych instrumentéw gietdowych. Wzrost oczekiwanych
dochod6w oznacza, ze zwiekszenie sie cen akcji obrazuje lepsza kondycje finansowa
przedsiebiorstw, co moze pociggna¢ za soba wyzsza dywidende oraz wyzsze
wynagrodzenia pracownikéw. Wedtug teorii cyklu Zycia konsumpcja jest funkcjg
dochod6éw gospodarstw domowych w ciaggu catego okresu ich istnienia, wiec wzrost cen
akcji przyczyni sie do przysztego wzrostu tak dochodu, jak i poziomu biezacej

konsumpcji#4.

W zwigzku z 1aczeniem koniunktury na gietdzie ze zmianami dynamiki
gtownych elementéw produktu krajowego brutto wyrdznia sie trzy kanaty
oddziatywania: 1) efekt konsumpcyjny; 2) efekt inwestycyjny oraz 3) efekt kredytowy*>.
Pierwszy z nich zostat juz po cze$ci przyblizony w powyzszych rozwazaniach. Hossa na
rynku akcji powoduje zwiekszenie sie aktywow gospodarstw domowych, natomiast
bessa prowadzi do ich zmniejszenia. W tego efekcie korzystna koniunktura na gietdzie
przyczynia sie do wzrostu konsumpcji prywatnej, a niekorzystna do jej spadku. Efekt
inwestycyjny wiaze sie natomiast z nastrojami inwestoréw. Hossa na rynku papieréw
wartosciowych wywotuje pozytywne nastroje jego uczestnikow, a to z kolei wzmacnia
chec¢ zakupu papieréw wartosciowych nie tylko na rynku wtérnym, ale i pierwotnym.
Dzieki temu emitenci moga pozyska¢ kapitat na korzystniejszych warunkach i
przeznaczy¢ go na zaplanowane inwestycje. Efekt kredytowy zaktada zalezno$¢
pomiedzy rynkiem kapitalowym a rynkiem bankowym. Koniunktura gietdowa wptywa
na mozliwosci przedsiebiorstw w zakresie pozyskiwania kapitatu przez kredyty
bankowe. Podczas hossy warto$¢ akcji wzrasta, a wiec spétka staje sie bardziej

wiarygodna dla banku i moze wynegocjowac lepsze warunki udzielenia kredytu#6.

W zwiazku z przeprowadzong analiza odnoszaca sie do roli i wptywu gietdy na

gospodarke kraju warto w tym miejscu zwr6ci¢ rowniez uwage na mechanizmy

44 Cf. ]. Fundowicz, B. Wyznikiewicz, op. cit,, s. 4.

45 Cf. E. Lon, Makroekonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim ryku akcji w swietle doswiadczen
miedzynarodowych, Poznan 2006, s. 23.

46 Cf. W. Nawrot, Rynek kapitatowy i jego rozwoj, Warszawa 2008, s. 65-66.
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oddzialywania gospodarki na gietde. Niewatpliwie ich rola jest znaczaca. Zasadniczo,
podziat obejmuje reakcje inwestoréw oraz polityke makroekonomiczng. W pierwszym
przypadku chodzi o reakcje na wyniki spotek oraz na dane makroekonomiczne.
Informacje o zwiekszonych zyskach spotek wptywaja pozytywnie na ich wycene oraz
warto$¢ indeksow gietdowych. Pozytywnie na wycene oddzialuja takze dobre
informacje makroekonomiczne ptynace z gospodarki, poniewaz poprawa koniunktury
gospodarczej moze umozliwi¢ przedsiebiorstwom szybszy rozwoj oraz poszerzy¢ rynki
zbytu. Wazna grupa mechanizmoéw oddziatujagcych na gospodarke jest ponadto polityka
gospodarcza panstwa, w sktad ktorej wchodza: polityka fiskalna, polityka monetarna
oraz polityka strukturalna. Jednym z przyktadow moze by¢ obnizenie podatku
naktadanego na przedsiebiorcéw, co wptynie na wzrost cen akcji, poniewaz wiecej
wypracowanego zysku pozostanie w przedsiebiorstwach. Jesli chodzi polityke
strukturalng, to mozna wylicza¢ wiele przykltadéw jej oddziatywania na ceny
notowanych instrumentéw finansowych. Ogtoszenie informacji o rzadowym programie
rozwoju budownictwa mieszkaniowego, rozwoju infrastruktury kolejowej lub drogowe;j
wptynie pozytywnie na wyceny akcji spétek z sektora budowlanego oraz

deweloperskiego?.

Warto empirycznie zweryfikowa¢ istnienie powigzan pomiedzy rynkiem
papierow warto$ciowych a gospodarka kraju. Aby poréwnac koniunkture gietdowg z
koniunktura gospodarcza nalezy zestawi¢ ze sobg wskazniki, ktore stuzg wyznaczaniu
obu koniunktur. Najprostszym barometrem okreslajagcym sytuacje panujaca na gietdzie
papierow wartosciowych jest indeks gietdowy. Natomiast do pomiaru sytuacji w
gospodarce uzywa sie zazwyczaj produktu krajowego brutto. R6znice w pomiarach obu

wskaznikow zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. R6znice w pomiarze PKB i indeksow gietdowych

Wskazniki PKB Indeksy gieldowe

Czestotliwo$¢ pomiaru raz na kwartat codziennie (dni, w ktérych

odbywa sie sesja gietdowa)

Moment publikacji 10 tygodni po kwartale ciagty codzienny

47 Cf. ]. Fundowicz, B. Wyznikiewicz, op. cit,, s. 5-6.
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Weryfikacja pomiaru kolejne przybliZenia szacunku; brak

rewizje danych historycznych

Punkt odniesienia analogiczny kwartat roku dzien poprzedni lub inny
poprzedniego; poprzedni dowolny dzien
kwartat

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie J. Fundowicz, B. Wyznikiewicz, Fluktuacje koniunktury gospodarczej i
gietdowej - perspektywa makroekonomiczna [w:] Diagnozowanie i prognozowanie koniunktury gospodarczej w Polsce,

red. M. Mocek, Poznan 2006, s. 9.

Analiza opiera sie na kwartalnych obliczaniach tempa zmiany $rednich wartosci
indeksow w poréwnaniu z analogicznym kwartatem roku poprzedniego. Tak
przygotowane szeregi zestawiono z szeregami kwartalnego tempa wzrostu produktu
krajowego brutto, rowniez w poréwnaniu z analogicznymi kwartatami lat poprzednich.
W Polsce analiza ta objeta lata 1995-2004. W 1995 r. nie stwierdzono zalezno$ci
korelacyjnej, ale moze to wynika¢ przede wszystkim z tego, iz byta to poczatkowa faza
rozwoju jeszcze niedojrzatego polskiego rynku kapitalowego. Jednak od 1996 r. widaé
wyraznie, ze indeks WIG zaczat sie zachowywac¢ jak makroekonomiczny wskaznik PKB.
Warto$¢ wspotczynnika korelacji w analizowanych szeregach wyniosta w okresie od
pierwszego kwartatu 1996 r. do czwartego kwartatu 2004 r. ponad 0,73, a to prowadzi

do konstataciji, ze gietda jest dos¢ mocno skorelowana z gospodarkg4s.

Do interesujacych wnioskéw prowadzi poréwnanie cyklu gietdowego z cyklem
gospodarczym, co przedstawia rysunek 1. Zaprezentowano na nim relacje miedzy
rynkami finansowymi a gospodarka w ujeciu cyklicznosci. Obrazuje on, ze cykl gietdowy
wyprzedza cykl gospodarczy o 3-9 miesiecy. Na poczatku wzrostu na gietdzie zyskuja
sp6tki finansowe i dobra konsumpcyjne. W dalszej kolejnosci zyski osiggaja spotki
technologiczne, przemystowe i transportowe. Przed koncem szczytu gieldowego
zaczynajg traci¢ obligacje oraz spotki z sektora energetycznego. Natomiast po szczycie
gietdowym najmocniej tracg akcje spotek ustugowych oraz ustug uzytecznosci
publicznej. Nastepnie zaczynaja zyskiwac¢ obligacje oraz spotki sektora finansowego.
Ciekawym zjawiskiem jest to, ze najpierw zaczynajg generowac zyski obligacje, a
dopiero potem akcje. Moze to oznacza¢, ze w koncowej fazie spadku w gospodarce,

inwestorzy chetniej alokuja swoje zasoby finansowe w bezpieczniejszych

48 Ibidem, s. 5-6.
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instrumentach, a dopiero potem starajg sie lokowa¢ w instrumenty o wyzszym ryzyku
inwestycyjnym#*.

Rysunek 1. Cykl gietdowy a cykl gospodarczy
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Zrédto: Strona internetowa Pulsu Biznesu <http://www.pb.pl> [dostep: 29.04.2014]

Ostatnie badania wykorzystujagce zaawansowane metody ekonometryczne
pozwalaja na wysuniecie kilku ciekawych wnioskow>0:

1. Istnieje dwukierunkowa zalezno$¢ pomiedzy rozwojem sektora finansowego a
wzrostem gospodarczym.
2. Wptyw rozwoju sektora finansowego na wzrost gospodarczy jest bardziej
istotny w przypadku panstw rozwijajacych sie.

3. Im dtuzszy jest okres prdby, tym wieksze jest oddzialywanie rozwoju sektora

finansowego na wzrost, co oznacza, ze catkowity wptyw rozciaga sie w czasie.

4. W dhugich okresach wptyw tego wzrostu na rozwdj sektora finansowego staje

sie nieistotny, nawet jesli chodzi o panstwa wysoko rozwiniete gospodarczo.

49 Cf. takze M. Daniluk, op. cit., s. 153-155.
s. 138.

%0 Cf. W. Milo, G. Szafranski, Z. Wosko, M. Malczewski, Rynki inwestycyjne a wzrost gospodarczy, £6dz 2006,

17



Rozwdj Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie i jego

uwarunkowania

Rozwdj rynku kapitatowego, w tym m.in. Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
ma ogromne znaczenia dla zwiekszania jej roli w gospodarce Polski. Z tego tez powodu

warto przeanalizowac przebieg zmian zachodzacych na polskim rynku kapitatowym.

W zwigzku z tym nalezy spojrze¢ na rozwoj rynku gietdowego w Polsce pod
katem zmiany warto$ci akcji. W tym celu nalezy postuzy¢ sie indeksem gietdowym WIG,
ktéry jest najlepszym barometrem obrazujagcym sytuacje na rynku. Warto$¢ indeksu

WIG na przestrzeni lat zostata pokazana na wykresie 1.

Wykres 1. Warto$¢ indeksu WIG na koniec roku w latach 1991-2014
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej Gieldy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie

<http://www.gpw.pl> [ dostep: 29.04.2014].

Wartos$¢ poczatkowa indeksu WIG wynosita 1000 pkt i zostata ustalona podczas
pierwszej sesji gietdowej w 1991 r. Pierwsze dwa lata funkcjonowania gietdy to okres
bessy. Kolejny rok, 1993, zakonczyt sie prawie 1200% wzrostem w stosunku do roku

poprzedniego, ale wzrost ten znaczaco zmalat w nastepnym roku. W ciggu nastepnych
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lat indeks wahatl sie na do$¢ niskim poziomie. Dopiero od 1996 r. mozna méwic o
powrocie lepszej koniunktury, ktéra pozwolita na wzrost WIG-u do poziomu 17000 pkt.
W kolejnych latach pojawity sie kryzysy, najpierw w panstwach azjatyckich, nastepnie w
Rosji. Przyczynity sie one do spadku cen akcji na polskiej Gietdzie Papierow
Wartos$ciowych. Na przetomie 1999 i 2000 r. zakonczyta sie ogdélnoSwiatowa hossa
internetowa, ktora oddziatywata takze na polski rynek kapitatowy, doprowadzajac ceny
wielu waloréw do rekordowych pozioméw. W nastepnych latach miata jednak miejsce
korekta na polskim parkiecie. Ta staba koniunktura utrzymata sie do potowy 2003 r.
Wtedy nastgpita poprawa sytuacji, ktéra z czasem przerodzita sie w hosse gietdowa.
Indeks WIG bit kolejne rekordy, ustanawiajac w lipcu 2007 r. szczytowy wynik - 67
772,91 pkt. P6Zniej pojawita sie jednak bessa, ktéra sprawita, ze indeks spadt w 2009 r.
do poziomu 20 000 pkt WIG osiggnat dno i rozpoczat dynamiczne odbicie, przebijajac
kolejne poziomy i dochodzac do 50 000 pkt w kwietniu 2011 r. Niestety problemy
zwigzane z finansami publicznymi krajéw Unii Europejskiej doprowadzity wéwczas do
blisko 30% przeceny na rynkach akcji. Od potowy 2012 r. indeks WIG znajduje sie w

trendzie wzrostowym i jego warto$¢ przekracza poziom 50 000 pkt.

Uwarunkowania rozwoju rynku kapitalowego w Polsce mozna podzieli¢ na
makroekonomiczne i instytucjonalne. W skali makroekonomicznej na rynek kapitatowy

w Polsce majg wptyw trzy podstawowe grupy czynnikéw>1:

1. ksztaltowanie sie podstawowych wskaznikéw ekonomicznych w polskiej
gospodarce. Szczegdlne znaczenie ma w tym wzgledzie wiarygodna polityka fiskalno-

monetarna;

2. sytuacja na wiodacych rynkach zagranicznych, bedaca pochodng sytuacji
ekonomicznej. Z punktu widzenia polskiego rynku istotna jest sytuacja na rynku
amerykanskim oraz na rynku Unii Europejskiej. Zostata stwierdzona silna korelacja

pomiedzy NASDAQ a WIG;

3. generowanie zyskow przez spétki gietdowe. Ich brak powoduje obnizenie sie

atrakcyjnoSci inwestowania w sektor akcji na rzecz sektora papieréw skarbowych.

Uwarunkowania instytucjonalne dzielg sie na strone podazows i popytowa. Po

stronie podazowej najwiekszym problemem stato sie zatrzymanie w pierwszych latach

51 Cf. M. Dusza, Rynek kapitatowy w Polsce [w:] B. Pietrzak, Z. Polanski, B. WoZniak, System Finansowy w
Polsce, Warszawa 2008, s. 304-305.
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obecnego stulecia wzrostu kapitalizacji Gietdy Papieré6w Wartosciowych w Warszawie.
Gtownymi przyczynami takiego stanu rzeczy byly: koniczenie sie etapu duzych
prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych, wycofywanie z rynku spotek przejetych
przez inwestorow strategicznych oraz niekorzystny wptyw dekoniunktury gietdowe;j.
Dobra koniunktura gietdowa w latach 2004-2005 oraz ozywienie gospodarcze zmienity
te sytuacje - nastgpil wzrost liczby notowanych spoétek oraz znaczaco wzrosta
kapitalizacja. Obecnie przyjmuje sie, ze jedynie sektor prywatny moze przyczynic sie do
znaczacego zwiekszenia podazy nowych akcji na rynku, dlatego warto zwrdéci¢ uwage
wtasnie na ten sektor w rozwoju rynku. Po stronie popytowej znaczaco rozbudowywat
sie segment inwestoréw instytucjonalnych. Stato sie tak przede wszystkim za sprawa
silnego rozwoju funduszy emerytalnych, stale zasilanych $rodkami finansowymi, oraz
funduszy inwestycyjnych, ktére stanowia jeden z najwazniejszych elementéw catego
systemu. Warto$¢ aktywow netto Otwartych Funduszy Emerytalnych na koniec 2005 r.
wynosita 86,1 mld z1, natomiast na koniec czerwca 2007 r. juz 138,9 mld zt. To wzrost o

ponad 50%.

Ostatnie lata to okres dynamicznego wzrostu liczby inwestorow
indywidualnych, ktérzy posiadajg rachunki inwestycyjne (zob. tabela 4). Wynika to
zapewne z przeprowadzenia kilku znaczacych IPO (ang. Initial Public Offer — Pierwsza
oferta publiczna) przez spo6tki nalezgce do Skarbu Panstwa. Nalezy tutaj wymieni¢ m.in.
PZU S.A., Tauron Polska Energia S.A,, GPW S.A,, JSW S.A,, Energa S.A. oraz PKP Cargo
S.A52, Swiadczy to o zwiekszeniu sie zainteresowania inwestoréw indywidualnymi
mozliwoSciami lokowania nadwyzek kapitatowych w inne instrumenty niz lokaty
bankowe. Po raz pierwszy bariera miliona rachunkéw inwestycyjnych zostata
przekroczona w 1997 r. Na uwage zastuguje takze to, ze okres gietdowej hossy w latach
2003-2007 nie przyniost praktycznie w ogole wzrostu liczby otwartych rachunkéow
maklerskich. Dopiero zapoczatkowane w 2010 r. prywatyzacje ogromnych spoétek

panstwowych znaczaco powiekszyty grono inwestoréw w Polsce.

Tabela 4. Liczba rachunkéw inwestycyjnych w Polsce w latach 1991-2014

Rok Liczba rachunkéw inwestycyjnych

52 Cf. <http://www.akcjonariatobywatelski.pl/pl/debiuty-gieldowe> [dostep: 29.04.2014].
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1991 54
1992 76
1993 281
1994 831
1995 808
1996 894
1997 1181
1998 1262
1999 1158
2000 1236
2001 1085
2002 1016
2003 947
2004 851
2005 853
2006 909
2007 997
2008 1029
2009 1133
2010 1477
2011 1498
2012 1509
2013 1495

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie (data

dostepu: 29.04.2014 r.)

Perspektywy rozwoju Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie

Na poczatku 2014 r. Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie przedstawita

strategie rozwoju o nazwie ,GPW.2020”. Jej strategicznym celem jest odgrywanie -
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samodzielnie albo z duzym podmiotem branzowym - dominujacej roli w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz zdobycie znaczacej pozycji na europejskim rynku
kapitatowym. Strategia Gietdy zostata oparta na dwoch podstawowych zatozeniach.
Pierwsze z nich zaklada maksymalizacje wykorzystania dotychczasowych Zrodet
wzrostu Grupy Kapitatowej ze szczegdlnym uwzglednieniem potencjatu lokalnej bazy
inwestoro0w i emitentéw. Drugim filarem rozwoju ma by¢ natomiast pogiebiona

dywersyfikacja zrodet przychodéw i umiedzynarodowienie dziatalnosci>3.

Jednym z kluczowych dziatan, ktére majg sie przyczyni¢ do realizacji celu
strategicznego, bedzie wspieranie polskiej gospodarki, w tym réwniez polskiego rynku
kapitalowego oraz gospodarek naszego regionu, poprzez S$wiadczenie ustug
finansowych charakteryzujacych sie bardzo wysoka jakoscig. Gietda Papierow
Warto$ciowych ma takze plany zbudowania w Warszawie miedzynarodowego centrum
finansowego oraz podjecia aktywno$ci w obszarze ciggtego podnoszenia zaufania do

rynku kapitatlowego.

Gietda zamierza eksploatowac te z dotychczasowych Zrédet wzrostu, ktére nie
zostaty jeszcze wykorzystane w optymalnym stopniu. Zaliczy¢ tu mozna m.in. ptynno$¢
obrotu notowanych instrumentéw, sktonno$¢ gospodarstw domowych do inwestycji
gietdowych, strukture finansowania rozwoju przedsiebiorstw prywatnych i

samorzaddw oraz perspektywe inwestycyjng funduszy inwestycyjnych.

Cel strategiczny ma zostac¢ osiggniety przez wypetnianie pieciu celéw gtéwnych
zwigzanych z obrotem instrumentami finansowymi oraz towarami, ustugami post-
transakcyjnymi, nowymi ustugami biznesowymi i dziataniami organizacyjnymi. Nowa
strategia rozwoju Gieldy w Warszawie wyglada na bardzo dopracowana, wyznacza

szczegbtowe cele i dziatania, ktére majg by¢ podejmowane ,aby je zrealizowac.

Podsumowanie

Od czasu powstania Gietdy Papieré6w Wartosciowych w Warszawie w 1991 r. udato sie
stworzy¢ w Polsce sprawnie funkcjonujacy rynek kapitalowy. Fakt ten nalezy
rozpatrywa¢ w Kkategoriach jednego z najwiekszych sukceséw transformac;ji

gospodarczej w naszym kraju. Najwieksza zaletg polskiego rynku kapitatowego jest to,

53 <http://www.gpw.pl/gpw2020> [dostep: 29.04.2014].
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ze posiada petne zaplecze instytucjonalne i legislacyjne oraz bogata i r6znorodna oferte
instrumentow finansowych, ktéra w znaczacy sposéb zwieksza mozliwo$¢ wyboru form
inwestowania. Niewatpliwie istotnym wydarzeniem bylo utworzenie w 2007 r.
alternatywnego rynku NewConnect notujgcego dzisiaj blisko 450 spotek. Wiele
podmiotdw dzieki pozyskaniu kapitatu mogto dynamicznie realizowac strategie rozwoju
i spetniajac kryteria dopuszczeniowe, przechodzi¢ na rynek regulowany. Tak samo
wazne byto uruchomienie w 2009 r. rynku obligacji korporacyjnych i komunalnych

Catalyst, ktory pozwolit wielu przedsiebiorstwom i gminom zdoby¢ zasoby finansowe.

Przeprowadzona przy uzyciu najwazniejszych miernikéw analiza prowadzi do
konstatacji, ze rola Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w gospodarce Polski
jest znaczna, a polski rynek kapitatlowy mozna juz nazywac rynkiem dojrzatym. Wptyw
na Gietde zaréwno czynnikéw mikroekonomicznych, jak i makroekonomicznych,
pozostaje w naszym kraju bardzo duzy. Warto rowniez zauwazy¢, Ze warszawska Gietda
Papierow WartoSciowych zamierza w dalszym ciggu zwieksza¢ swoj udzial w
gospodarce krajowej dzieki realizacji strategii rozwoju ,,GPW.2020”. Plany zostania

centrum finansowym Europy Srodkowo-Wschodniej tylko potwierdzaja ta teze.
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