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Reaktywowanie dziatalnosci Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie w 1991 roku mozna nazwad jednym z podstawowych aktéw inicjujacych
polska wolng gospodarke rynkows. Literaturowe okreslenia, ze rynek kapita-
towy jest filarem gospodarki nie wydaja si¢ przesadzone, poniewaz za posred-
nictwem tego rynku naste¢puje, przede wszystkim zamiana wolnych kapitaléw
pieni¢znych w kapitaly zwigzane, przeznaczone na finansowanie inwestycji.

Znaczenie rynku kapitatowego najczesciej utozsamiane jest z funkcjami
gietdy pieni¢znej. Gielda spelnia w gospodarce trzy podstawowe funkcje,
tj. utatwia mobilizacje kapitatu, jego transformacje i ocene'. Dodatkowo nale-
zy stwierdzié, ze gielda jest miejscem alokacji kapitaltu, a przez niektérych
ekonomistéw okreslana jest jako barometr gospodarki.

Mobilizacja kapitalu zwigzana jest z uruchomieniem tezauryzowanego
pienigdza na zakup waloréw?. Funkcja mobilizowania kapitatu nazywana jest
inaczej funkcja handlowa. Wynika to z konstatacji, ze istnieje $cista wspétza-
lezno$¢ miedzy ta funkcja a dokonywaniem transakcji papierami wartoscio-
wymi. Istotny wptyw na jej speinienie wywiera motyw spekulacyjny, poniewaz
transakcje papierami warto$ciowymi nie musza by¢ zawierane w celu zago-
spodarowania czasowo wolnych funduszy, ale moga stuzy¢ realizacji zysku na
réznicy kursowe;j.

''W. Januszkiewicz, Gietdy w gospodarce swiatowej, Wyd. PWN, Warszawa 1991, s. 120.

2 Niektérzy ekonomisci uwazaja, ze do mobilizowania pienigdzy przyczyniaja si¢ przede
wszystkim emisje waloréw korporacyjnych. Patrz: D. M. Darst, The Handbook of The Bond and
Money Markets, McGraw-Hill Book Company, New York 1981, s. 307-339.
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Z makro- i mikroekonomicznego punktu widzenia gietda umozliwia efek-
tywny transfer kapitatu dzigki utrzymaniu ptynnosci waloréw, tj. mozliwosci
transformacji wierzytelnosci finansowej na forme¢ najbardziej ptynna, czyli
pieniadz, badZ tez zamiany jednych waloréw na inne. Opisywane operacje
przyczyniajg si¢ do wzrostu liczby i wielkosci transakeji’.

Gietdowa ocena kapitalu polega na ciagtej wycenie rynkowej wartosci
spotek. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wycena ta moze byé¢ dyskusyjna, jezeli
zmiany cen akcji zwiazane sg z nieuzasadnionymi wzrostami badz spadkami
cen papieréw wartosciowych. W tym przypadku nie sprawdza si¢ réwniez
tunkcja gietdy jako barometru gospodarki. Oprécz patologii rynku badz psy-
chologii ,nakrecania” zwyzek lub znizek kursowych, moga wystapi¢ sytuacje
rynkowe opisane przez klasykéw ekonomii. Zdaniem J. Robinson jednostka
reaguje przy dokonywaniu wyboru na cata skomplikowang sytuacje spoteczna
i nie kieruje si¢ wytacznie wzgledami natury gospodarczej, lecz ulega zwycza-
jom przodkéw, nastrojom, uczuciom strachu i snobizmu®*.

Kolejnym zadaniem gietdy jest alokacja kapitatu za posrednictwem gietdy
badZz w alternatywny, atrakcyjniejszy, dla publicznos$ci sposéb.

Przedstawione funkcje rynku kapitalowego pozwalaja stwierdzi¢, ze roz-
wéj jego staje si¢ strategicznym zadaniem dla dziatalnosci kazdej gospodarki.
Nalezy na biezaco zauwazaé, monitorowal i przeciwdziala¢ zagrozeniom
zwigzanym z funkcjonowaniem tego rynku. Nade wszystko konieczne jest
jednak podjecie dziatan prorozwojowych, zdeterminowanych wspétczesnymi
tendencjami wystgpujacymi na rozwinietych rynkach kapitaléw pienieznych,
tj. globalizacja, liberalizacja, deregulacja i konkurencja.

Rynek kapitatowy podlega szerokiej dezagregacji, w pierwszej kolejnosci
na rynek kapitaléw rzeczowych i pieni¢znych (dtugo- i krétkoterminowych).
W ramach rynku inwestycyjnego mozna analizowa¢ rynek regulowany i nie-
regulowany przyktadowo, z punktu widzenia instrumentu obrotu. Obszerna
materia przedmiotu, przekraczajaca mozliwosci opracowania, stanowita prze-
stanke zawezenia problematyki do zagadnien zwiazanych z uwarunkowania-
mi rozwoju gietdowego rynku akcji, ktére zamiennie w artykule okreslane sg
rynkiem kapitalowym®.

Uwarunkowania rozwoju okreslonego rynku moga by¢ rozpatrywane
z punktu widzenia wyznacznikéw ekonomicznych, instytucjonalnych i po-
srednio psychologicznych. Artykul, ze wzgledu na wzmiankowana wielora-

* E. Gruszezynska-Brozbar, Giefdowa alokacja kapitatow pienigznych, Wyd. AE w Pozna-
niu, Poznan 2002, s. 26.
*J. Robinson, Eseje z teorii wzrostu gospodarczego, PWN, Warszawa 1964, s. 130.

% Chociaz semantyka nie jest tozsama.
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kos¢ i obszerno$¢ probleméw, koncentruje uwagg li tylko na instytucjonalnych
uwarunkowaniach rozwoju gietdowego rynku akcji w latach 2000-2005.
Ograniczenie czasowe opracowania wynika z faktu, Ze watek rozwazan posta-
nowiono osadzi¢ w okresie po wprowadzeniu systemu WARSET na GPW
w Warszawie, co wystapilo w 2000 roku. Na podstawie przeprowadzonych
obserwacji starano si¢, zgodnie z semantyka instytucji, okresli¢ podstawowe,
konieczne zmiany, ktére powinny nastapi¢ na rynku kapitalowym, aby spetniat
on swoje funkcje i sprostat wspétczesnym wyzwaniom, stawianym przez roz-
winigte rynki europejskie i §wiatowe.

POJECIEINSTYTUCJI

Pojecia rozwdj instytucjonalny iinstytucjonalizm znajduja w ostatnim
czasie wéréd ekonomistéw wielu zwolennikéw i propagatoréw. Semantyka
instytucjonalnych uwarunkowan rozwoju okreslonego rynku wywodzi sig
z nurtu ekonomii, okreslanego jako instytucjonalizm amerykanski. Kierunek
tej mysli ekonomicznej nie jest tatwy do zinterpretowania, poniewaz trzy jego
czotowe postacie, tj. T. Veblen, W. C. Mitchell oraz J. Commons, reprezento-
wali réznorakie poglady®. Nie wydaje si¢ konieczna wnikliwa ich interpretacja,
a jedynie przyblizenie tych konstatacji, ktére stanowity, niekiedy zdawkowo,
podstawy do okreslenia pojecia instytucjonalnych uwarunkowan rozwoju.

Zdaniem T. Veblena, nalezy wzmiankowaé o koniecznosci traktowania
ekonomii jako nauki ewolucyjnej, przez co rozumiat badania dotyczace gene-
zy irozwoju instytucji gospodarczych w procesie kumulacyjnego rozwoju,
a nie ,mechanizmu autoregulacji”’. Ekonomista ten uwazal, ze zainicjowany
przez niego nurt naukowy polega na badaniu spotecznych zwyczajéw i oby-
czaj6éw, ktérych materializacjg stajg si¢ instytucje, stad instytucje ekonomiczne
definiowat jako pewien kompleks nawykéw myslowych i konwencjonalnych
zachowan.

Z kolei J. Commons swéj system poje¢ instytucjonalizmu opierat na okre-
§leniach funkcjonalnych takich jak: transakcje, praktyczne reguty funkcjono-
wania itp.”

Ruch instytucjonalistyczny wygast w latach trzydziestych XX wieku. Po-
zostaly jednak jego trwale wplywy przez reaktywowanie zainteresowania

¢ M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wyd. PWN, Warszawa 2000, s. 744.
7 Ibidem, s. 744.
8 Ibidem, s. 745.
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ekonomia ewolucyjna, nows ekonomia instytucjonalng. Zwolennicy tego po-
dejscia, nazywani ,instytucjonalistami”, akcentujg role spoleczno-kulturo-
wych uwarunkowan w dziataniach ekonomicznych cztowieka, w postaci norm,
wzorcéw, regut i wartoécei (formalnych i nieformalnych)’. Nurt ten charakte-
ryzowany jest niekiedy przez pryzmat socjologii ekonomicznej, zajmujacej si¢
tymi instytucjami spotecznymi, ktére majg istotne znaczenie dla zachowan
ekonomicznych, a wigc migdzy innymi formami instytucjonalnymi takimi jak:
wladze panistwowe, banki, gietdy, kontrakty itp.

W ramach wspétczesnej ekonomii instytucjonalnej przyjmuje sig, ze po-
zytywne efekty gospodarcze wymagaja zaistnienia korelacji miedzy polityka
a instytucjami gospodarki rynkowej, pojmowanymi jako nowe reguly gry mie-
dzy podmiotami gospodarujacymi oraz organizacjami wspomagajacymi stoso-
wanie si¢ do tych regul'’. Jednoczesnie akcentowane jest stwierdzenie, ze
tworzenie gospodarki rynkowej to przede wszystkim kreacja silnych instytucji
widzianych jako przestrzeganie przezroczystych regul gry ekonomicznej,
a nie li tylko liberalizacja i prywatyzacja'’.

Pojecie instytucji rynkowej nie ma wigc charakteru homogenicznego, lecz
wielorakie, takie jak:'?

— legalne i zwyczajowo akceptowane w praktyce procedury i zasady poste-
powania,

— obowigzujace prawo i przepisy wykreowane w celu ochrony intereséw
podmiotéw funkcjonujacych na rynku,

— organizacje oraz struktury administracyjne i polityczne obstugujace réz-
norakie podmioty rynkowe od rzadu i banku centralnego poprzez agendy
rynku kapitalowego, banki i gietdy towarowe, po agendy polityki antymo-
nopolowej, ktére wymuszaja na podmiotach gospodarczych okreslone za-
chowania zdefiniowane w obowigzujacym prawie w interesie calego ukta-
du spoteczno-gospodarczego,

— w sensie szerokim — kultura i mentalnos¢ rynkowa.

Instytucje w szerszym ujeciu to reguly gry ekonomicznej, na ktére sktada
sie prawo oraz organizacje, wymuszajace metodami zachety badz ograniczen

* Rozwdj instytucjonalny. Poradnik dla samorzqdéw terytorialnych, S. Mazur (red.), Matopol-
ska Szkota Administracji Publicznej AE w Krakowie, http://www. msap.ae.krakow.pl

10 C. North Douglass, The Contribution of the New Institutional Economics to an Understan-
ding of the Transition Problem, WIDER Annual Lectures, Helsinki UNU/WIDER, March
1997,s.57.

1 ]. Stiglitz, More Instruments and Broader Goals: Moving Toward the Post Washington Con-
sensus, WIDER Annual Lectures, Helsinki UNU/WIDER, January 1998, s. 24.

12.G. Kotodko, Instytucje i polityka a wzrost gospodarczy, Ekonomista 2004, nr 4, s. 11-12.
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stosowanie si¢ wszystkich podmiotéw gospodarujacych do tych regut. Zakta-
da sie, przy takim podejsciu do definicji instytucji, ze stosowanie regut gry
rynkowej zdeterminowane jest teoretyczng i praktyczna znajomoscig mecha-
nizméw rynkowych.

W prezentowanym opracowaniu przyjeto za C. North Douglassem, ze
rozwdj instytucjonalny ma charakter progresywny. Oznacza to, ze zasady
i mechanizmy maja stuzy¢ udoskonaleniu dziatania okreslonego rynku.

Analiz¢ uwarunkowani rozwoju gietdowego rynku akcji postanowiono
zainicjowaé, zgodnie z semantyka instytucji, od uregulowan prawnych.

REGULACJE PRAWNE A ROZWOJ RYNKU KAPITALOWEGO

Istotne znaczenie w rozwoju instytucjonalnym rynku kapitalowego maja
obowiazujace uregulowania prawne. Mozna opisywac je, stosujac rézne przy-
miotniki. Najodpowiedniejszymi i najbardziej pozadanymi sa regulacje spéj-
ne, skuteczne iefektywne dla dziatalnosci rynku. Wybrane opracowania
wskazuja, ze takowe obnizaja koszt pozyskania kapitatu przez zmniejszenie
premii za ryzyko na rynku kapitalowym oraz maja duze znaczenie dla zwigk-
szenia zaufania do gospodarki rynkowej w spoteczenstwie®.

Stwierdzenia te, chociaz stuszne, to wydaja si¢ niepetne, poniewaz tak
skonstruowane regulacje maja bezposrednio badz posrednio wptywacé na spet-
nianie przez rynek kapitalowy jego funkcji. Konsekwencja takowych jest sty-
mulowanie rozwoju rynku kapitalowego zaréwno od strony podazy, popytu,
jak iposrednictwa zwiazanego z dziatalnoscia instytucji obrotu papierem
wartosciowym.

System regulacji prawnych, obowigzujacych na polskim rynku kapitato-
wym, podlegal od momentu jego powstania kilkunastoletniej ewolucji. Roz-
wigzania prawne zostaly dostosowane do przepiséw unijnych.

Podstawowymi aktami prawnymi regulujacymi rynek kapitatowy w Pol-
sce, ze szczegolnym uwzglednieniem rynku akeji, sa:

1) Ustawy z 29 lipca 2005 roku:

— obrocie instrumentami finansowymi,

— ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych'?,

B3 Polski rynek kapitatowy w rok po przystgpieniu do Unii Europejskiej, KPWIG, Warszawa
2005,s.7.
14 Dz.U.z 2005 r., Nr 184, poz. 1539.
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— nadzorze nad rynkiem kapitalowym®.

Ustawy te transponuja do polskiego prawa dyrektywy Unii Europejskiej,
a najistotniejsze z nich wskazano w tabeli 1;

2) Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 1.'°, z pézniejszymi
zmianami zastepujaca ustawe z 28 sierpnia 1997 r. Nowa ustawa wprowa-
dzita do porzadku prawnego nastepujace przepisy unijne:

— Dyrektywe 1985/611/ECC o UCITS (Undertakings for Collective Inve-
stments in Transferable Securities),

— Dyrektywe 2001/108/EC uaktualniajaca regulacje wspélnotowe w zakre-
sie inwestycji UCITS,

— Dyrektywe 2001/107/EC wskazujaca przepisy dotyczace spétek zarza-
dzajacych UCITS,

3) Ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach?, wraz z pézniejszymi zmianami,

4) Ustawa z 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych',

5) Kodeks Spétek Handlowych z 25 wrzesnia 2000 r.*

Wskazane akty prawne uzupelniane s przez rozporzadzenia wykonawcze
oraz wewnetrzne regulaminy instytucji rynku kapitatlowego. Istotne znaczenie
dla funkcjonowania wskazanych instytucji spetniaja takze zasady tfadu korpo-
racyjnego, zawarte w Kodeksie Dobrych Praktyk.

Tabela 1. Podstawowe dyrektywy Unii Europejskiej transponowane do polskiego porzadku prawnego

OZNACZENIE DYREKTYWY PRZEDMIOT DYREKTYWY
1 2

2001/34/WE O dopuszczeniu papieréw wartosciowych do oficjalnych notowan gietdo-
wych i informacjach jakie musza by¢ opublikowan

89/298/EWG O koordynacji wymogéw dotyczacych sporzadzania, badania i rozpo-
wszechniania prospektu publikowanego w przypadku dokonywania oferty
publicznej

89/592/EWG W sprawie koordynacji przepiséw dotyczacych transakcji handlowych oséb

wykorzystujacych wewnetrzne informacje gietdowe

93/6/EWG O adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych

1 Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537.

16 Ustawa z 27 maja 2004 r., o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. z 2004 Nr 146 poz. 1546.

7 Ustawa z 29 czerwca 1995 r., o obligacjach, Dz.U. 1995 Nr 83 poz. 420.

18 Ustawa z 26 pazdziernika 2000 r., o gietdach towarowych, Dz.U. 2000 Nr 103 poz.1099.

¥ Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych, Dz.U. Nr 94, poz. 1037
z pézn. zm.
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Cd. Tabeli 1.
1 2

93/22/EWG O ustugach inwestycyjnych w zakresie papieréw wartosciowych

92/51/EWG W sprawie drugiego ogdlnego systemu uznawania ksztatcenia i szkolenia
zawodowego, uzupetniajaca dyrektywe 89/48/EWG

2000/64/WE Zmieniajaca dyrektywy 85/611/EWG oraz 93/22/EWG w zakresie dotycza-
cym wymiany informacji z krajami trzecimi

2003/6/EC W sprawie informacji poufnych i manipulacji na rynku

Zrédto: www.gielda.pl; Prawo Unii Europejskiej. Prawo materialne i polityki, J. Barcz (red.), Wyd. Prawo i Praktyka Gospo-
darcza, Warszawa 2003, s. 167-178.

Dalszy rozwéj rynku kapitalowego wymaga, jak si¢ wydaje, wprowadzenia
kolejnych zmian do obowigzujacego prawa. Zapewni¢ one powinny jak naj-
lepsze dostosowanie tego rynku do potrzeb i oczekiwan emitentéw i inwesto-
réw. Jednym z istotniejszych elementéw takiego postulatu jest wypracowanie
wlasciwego mechanizmu konsultowania regulacji krajowych i unijnych. Po-
stepowanie takie wynika z podstawowych postulatéw raportu Lamfalussy’ego,
sktaniajacego uczestnikéw rynku do otwartych, przejrzystych i systematycz-
nych konsultacji.

Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na okresowy przeglad regulacji krajowych
celem wyeliminowania zbednych przepiséw.

Pozyskanie zaufania inwestoréw oraz zabezpieczenie ich praw i intereséw
zwigzane jest ze spelnianiem nadzoru administracyjnego nad dziatalnoscia
rynku kapitatowego ze strony KPWiG. Jednak rozwdj rynku, szczegélnie jego
liberalizacja oraz zabezpieczenie intereséw i praw inwestoréw, wymaga uwy-
puklenia znaczenia prywatnych mechanizméw kontrolnych i dochodzenia
roszczen. Z jednej strony istotnym mechanizmem dyscyplinujacym powinna
by¢ mozliwo$¢ dochodzenia odszkodowan, mi¢dzy innymi od emitenta papie-
réw wartosciowych?. Na gruncie tego stwierdzenia wazkie jest réwniez zwigk-
szenie efektywnosci funkcjonowania systemu sagdowniczego przez powotanie
wyspecjalizowanego sadu w zakresie rynku kapitatowego.

Z drugiej za$ strony nalezy zgodzi¢ si¢ z postulatem koniecznosci znale-
zienia nowego punktu odniesienia pomie¢dzy regulacja i nadzorem admini-
stracyjnym a samoregulacja oraz prywatnymi mechanizmami kontrolnymi
i odszkodowawczymi?!. Nalezy zauwazy¢, ze nizszy poziom regulacji i nadzo-

20 Polski rynek kapitatowy 2010. Migdzy potrzebami gospodarki a wyzwaniami integracji,
M. Dzierzanowski (red.), IBnGR, Gdansk 2004, s. 12.
2! Ibidem, s. 13.
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ru administracyjnego przyczyniaja si¢ do powstania mechanizmu reputacji
i zaufania. Te, jak si¢ wydaje, wynikajg jeszcze z instytucji weksla, ktérego
kreacja i funkcjonowanie w gospodarce zwigzane bylto z samoistnoscia zobo-
wigzania, a wiec z honorowoscia sktadanego podpisu.

Kolejnym uregulowaniem, ktére powinno staé si¢ powszechne, a nie de-
klaratywne na rynku kapitatlowym, jest stosowanie dobrych praktyk przez
spotki publiczne. Konieczne jest réwniez wprowadzenie rozwiazan, ktére zwe-
ryfikowatyby rzeczywiste stosowanie zadeklarowanych zasad przez spétki.

Réwnie wazna jak rozwéj regulacji prawnych jest progresja dziatalnosci giet-
dy, taczacej przeciwstawne interesy stron transakcji kapitatami pieni¢znymi.

ROZWOJ GPW W WARSZAWIE S.A.
W SWIETLE ZMIAN GIELDOWYCH NOT METODOLOGICZNYCH

Gietda Papieré6w Wartosciowych w Warszawie jest spotka akcyjna, ktérej
wigkszo$¢ akeji, tj. 98,8% znajduje si¢ w posiadaniu Skarbu Panstwa. Historia
gieldy zwigzana jest zjej ciaglym rozwojem technicznym, organizacyjnym
i regulacyjnym. Zdaniem autorki nie wydaje si¢ konieczne analizowanie ,zy-
cia” gietdy od czaséw jej powotania. Uwage postanowiono jednak zwrécié na
istotne wydarzenie dla funkcjonowania tej instytucji, czyli na wprowadzenie
w 2000 roku nowego systemu operacyjnego WARSET. System ten jest zbiez-
ny z systemami wielu gietd §wiatowych, co umozliwia ukierunkowanie dzia-
talnosci gietdy, jako platformy dostepowej do rynkéw zagranicznych.

Innym wazkim rozwigzaniem dla funkcjonowania opisywanej instytucji
byto przeprowadzenie w maju 2004 roku reformy struktury rynkéw. Wyod-
rebniono wéwcezas rynek podstawowy, a w jego ramach segment Plus oraz
rynek réwnolegly z segmentem Prim. Aktualnie prawie wszystkie notowania
na rynku kasowym odbywaja si¢ w systemie notowarn ciaglych, pozostate
w systemie jednolitym z dwukrotnym fixingiem.

Rozwéj gieldy nalezy jednak przede wszystkim rozpatrywal przez pry-
zmat wartosci not metodologicznych takich jak: kapitalizacja, liczba debiutéw
gietdowych oraz wartos¢ obrotéw. Zaréwno kapitalizacja opisywanej instytu-
¢ji, jak i obroty bezposrednio badz posrednio zwiazane sa z liczbg wchodza-
cych na gielde spotek. Blizsze zwiazki miedzy tymi wielko$ciami zauwaza si¢
w przypadku warto$ciowo duzych debiutéw.

Problemem polskiej gietdy od 2001 roku byta mata liczba spétek wcho-
dzacych na gietdg, co przedstawia wykres 1. Korzystna zmiana nastapita w ak-
cesyjnym, 2004 roku, kiedy to na parkiecie pojawito si¢ 36 nowych podmio-
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téw, w tym 4 sp6iki zagraniczne. Warto$¢ ofert wyniosta wéwczas ponad 13
mld zt*2.

15 11

IEEE
5,
i B B U e

2000 2001 2002 2003 2004 I-VI/2005

Lata

Wykres 1. Liczba debiutéw na GPW w Warszawie S.A. w latach 2000-2005

Zrédto: http://www.gielda/articles

Trend ten utrzymat si¢ w 2005 roku, poniewaz do korica czerwca zadebiu-
towalo 19 spétek, wobec 11 w pierwszym pétroczu 2004 roku®.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, biorac pod uwage jej kapi-
talizacje, wynoszaca w potowie 2005 roku okoto 48 000 mln euro, zaliczana
jest do $rednich gietd europejskich. Nizsze wartosci tego wskaznika charakte-
ryzuja miedzy innymi gietde w: Luksemburgu, Pradze i Budapeszcie. Pomimo
wzrostu kapitalizacji jej wielko$¢ iznaczenie w zestawieniu z najwickszymi
gietdami europejskimi nie sg duze. Podobna uwage mozna odnies¢ do sred-
nich obrotéw na GPW, ktére takze wzrosty w ostatnim roku, niemniej jednak
plasuja GPW ponizej obrotéw na praskiej gietdzie, co wskazuje tabela 2.

Jednym z najistotniejszych wskaznikéw informujacych o znaczeniu gietdy
w gospodarce jest stosunek jej kapitalizacji do PKB. Pod koniec 2004 roku
nota ta byta dla gieldy warszawskiej najwyzsza od 2000 roku i wynosita okoto
27% PKB (przyktadowo na koniec 2001 roku ksztattowala si¢ na poziomie

2'W tym prawie 8 mld z} stanowita oferta PKO BP — najwigksza jak do tej pory w catej
14-letniej historii GPW.
» Warszawa utrzymata IV pozycje w Europie pod wzgledem liczby debiutéw.
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14%). Wielkos¢ ta przyjmuje jednak znikome wartoéci w poréwnaniu z ryn-
kami rozwinietymi, w ramach ktérych wskaznik ten ksztattuje si¢ czgsto po-
wyzej 100%?*. Nalezy zaznaczy¢, zgodnie z literaturg przedmiotu, ze gietda
zaczyna odgrywaé znaczenie dla gospodarki, gdy opisywany wskaznik przyj-
muje note powyzej 40% PKB.

Problemem polskiej gieldy jest duza koncentracja obrotéw w ramach
5 spétek, w stosunku do catosci obrotéw, wyrazona wskaznikiem koncentracji.
Gieldy o niskiej koncentracji obrotéw charakteryzuja si¢ wskaznikiem poni-
zej 40%. Przekroczenie wielkosci 60% oznacza, ze na danym rynku wystepuje
ryzyko polegajace na mozliwosci utraty ptynnosci®®. Wskaznik ten przyjmuje
dla GPW w przyblizeniu wartos¢ 60% (ogétem na koniec czerwea 2005 roku
notowane byly akcje 244 podmiotéw, w tym 6 zagranicznych). Jednoczesnie
dwie trzecie krajowej kapitalizacji w potowie 2005 roku wspéttworzyto 10
spotek, z ktérych kazda miata warto$¢ rynkowa powyzej 5 mld zt. Zauwazalna
jest takze dysproporcja sektorowa notowanych spétek, poniewaz az 70% z nich
nalezy do spétek ustugowych, w ramach ktérych przewage odnotowuja banki.
Woyniki tych obserwacji stanowig zagrozenie w przypadku perturbacji w dzia-
talnosci spétek ,z pierwszej pétki”, te bowiem moga mie¢ konsekwencje dla
zachwiania plynnosci gieldy.

Tabela 2. Podstawowe wskazniki rozwoju gietd europejskich w potowie 2005 roku

KAPITALIZACJA GPW | SREDNIE OBROTY NA
W STOSUNKU DO WYBRANYCH GIEL-
KAPITALIZACJA GIELD
KAPITALIZACJI DACH EUROPEJSKICH
GIELDA EUROPEJSKICH (MLN
EURO) WYBRANYCH GIELD W OKRESIE OD
EUROPEJSKICH V/2004-1V/2005
(GPW=100%) (MLN EURO)
1 2 3 4
Bratislava Stock Exchange 4082 1169% 18
Iceland Stock Exchange 16 311 293% 768
Budapest Stock Exchanges 22678 210% 1094
Prague Stock Exchange 24218 197% 1678
Luxembourg Stock Exchange 37378 128% 21
GPW 47 714 100% 1357
Wiener Borse 74 378 64% 1934

% Dotyczy Szwecji, Wielkiej Brytanii, Holandii, Islandii, Luksemburga, Szwajcarii.
# J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, OLYMPUS, Warszawa 2003, s. 167.
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Cd. Tabeli 2.
1 2 3 4
Oslo Bors 112 004 43% 9030
OMX Exchanges 550321 9% 48 386
Borsa Italiana 594 739 8% 63 286
SWX Swiss Exchange 631818 8% 3763
Spanish Exchanges (BME) 694 142 7% 86411
Deutsche Borse 866 991 6% 92 488
Euronext 1763635 3% 160 999
London Stock Exchange 2135704 2% 195 554

Zrédto: http://www.fese.be/statistics

Znaczenie GPW dla gospodarki kraju jest nie do przecenienia, z drugiej
za$ strony instytucja ta ,ginie” wsréd najwigkszych gietd europejskich. W zwiaz-
ku z powyzszym konieczne jest podjecie strategicznych decyzji dotyczacych
rozwoju tej instytucji.

STRATEGIA ROZWOJU GPW W WARSZAWIE S.A.

Najczgsciej powracajacym zagadnieniem zwigzanym z funkcjonowaniem
GPW w Warszawie jest jej mutualizacja, jako zawigzka zmian, ktére powinny
nastapi¢ w dziatalno$ci najistotniejszej instytucji obrotu papierem warto$cio-
wym. Zagadnienie to stalo si¢ wazkie od 1999 roku, kiedy to przyjeto Plan
Rozwoju Ustug Finansowych, celem stworzenia zintegrowanego rynku ustug
finansowych w UE. Posunigcie takie wynikalo miedzy innymi z tendencji
wspolczesnej gospodarki, tj. globalizacji rynkéw. Analiza zmian struktury in-
stytucjonalnej europejskiego rynku kapitalowego pozwala przypuszczaé, ze
przysztosé jego nie bedzie zwigzana z monocentrycznym modelem rynku, co
wynika z réznych cech rynkéw lokalnych, a wigc ich preferencji, konkurencyj-
nosci, ograniczen i mozliwosci alokacyjnych. Wspétczesnym zjawiskiem jest
wchodzenie gietd w sojusze i fuzje. Podobna sytuacja dotyczy instytucji rozli-
czeniowych. Nie doprowadzi to jednak do powstania, jak si¢ wydaje, jedne;j
gietdy, lecz trzech, czterech sieci gietd.

Takze GPW w Warszawie stoi przed problemem realizacji zadari strate-
gicznych wynikajacych z celu strategicznego, tj. przeciwstawienia si¢ zagroze-
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niom wynikajacym ze zwigkszajacej si¢ konkurencyjnosci otoczenia zewnetrz-
nego?.
Procedure realizacji celu strategicznego przedstawia schemat 1.

Schemat 1. Elementy sktadowe strategii GPW w Warszawie S.A.

Cel strategiczny

v

Zadania strategiczne

i Ca

Inicjatywy strategiczne Zadania kompleksowe

Zrédto: opracowanie whasne.

Podstawowe zagrozenia w dziatalnosci gietdy mozna podzieli¢ na ze-
wnetrzne i wewnetrzne. Pierwsze z nich wiaza sie miedzy innymi z przycia-
ganiem najwigkszych inwestoréw i spétek przez znaczace rynki europejskie.
GPW moze zosta¢ sprowadzona do roli lokalnego rynku dla matych spétek.

Z kolei zagrozenia wewngtrzne zwiazane sa, przyjmujac hipoteze ostabie-
nia krajowego rynku kapitalowego, z przenoszeniem si¢ spétek i inwestoréw
na rynki zagraniczne. Dodatkowo moze nastgpi¢ zanik wzglednych korzysci
i przewag rynku wewnetrznego wobec rynkéw zagranicznych.

Drugorzedne Zrédta ryzyka funkcjonowania rynku kapitatowego zwigza-
ne sa:

— z wyczerpujacym si¢ zasobem ofert publicznych oraz zmniejszaniem sig¢
doptywu spétek,
— ze stabosciami systemowych rozwigzan zachecajacych do inwestowania

W papiery wartosciowe,

— 7 niska skutecznoscia systemu sankcji za przestepstwa na rynku kapitato-
wym?'.

Zdefiniowanie celu strategicznego pozwala na konkretyzacje zadan strate-
gicznych, a w ich ramach inicjatyw strategicznych, ktére polegaja na zwiegk-

% 'W. Roztucki, Przysztos¢ Warszawskiej Gietdy Papierdw Wartosciowych, Zeszyty BRE
Bank-CASE 64, Warszawa 2003, s. 46.
27 Ibidem, s. 45.
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szaniu popytu, dziataniach propodazowych, wzmocnieniu infrastruktury rynku.
Realizacja ich wymaga wspétpracy miedzy instytucjami rynku kapitalowego,
przy aktywnym wspoétdziataniu instytucji srodowiskowych, parlamentu i in-
stytucji rzadowych.

Zadania kompleksowe w strategii rozwoju gietdy to nie tylko wzmocnie-
nie tego rynku przez inicjatywy strategiczne, ale réwniez przez zwickszenie
liczby notowanych spétek oraz powszechne stosowanie tadu korporacyjnego?.

Bardzo wazkim zadaniem jest zapewnienie optymalnych warunkéw i moz-
liwosci dla finansowania krajowego sektora przedsigbiorstw oraz stalego na-
plywu na rynek nowych spétek, szczegélnie o $redniej wielkosci. Taki postulat
uzasadniony jest zaréwno potrzebami finansowymi krajowego sektora przed-
siebiorstw, jak réwniez koniecznoscia absorpcji rosnacych srodkéw gromadzo-
nych przez otwarte fundusze emerytalne i innych krajowych inwestoréw in-
stytucjonalnych. Dopasowanie struktury rynku do potrzeb krajowego sektora
przedsigbiorstw oraz stymulowanie przeptywu srodkéw od inwestoréw insty-
tucjonalnych do sfery realnej obliguje do budowy wielosegmentowego rynku
kapitatlowego, obejmujacego m.in. rozwinigty rynek venture capital i wyspecja-
lizowanych inwestoréw prywatnych, rynek dla inwestoréw kwalifikowanych
oraz silny rynek gietdowy. Zwickszenie skali alokacji dostepnych srodkéw do
przedsigbiorstw krajowych jest warunkiem rozwoju silnego sektora podmio-
téw $wiadczacych ustugi w ramach rynku kapitatowego, tj. posrednikéw, do-
radcéw, zarzadzajacych aktywami oraz instytucji infrastrukturalnych.

Wzmocnienie pozycjii GPW wydaje si¢ realne w przypadku liberalizacji
rynku oraz rozwoju jego nowych segmentéw, a przede wszystkim publicznego
rynku nieregulowanego. Istotne wydaje si¢ réwniez zadbanie o strong¢ popyto-
wo-podazowa gietdy, a mianowicie podjecie dziataii promocyjnych, ktére
przyciagnetyby krajowych izagranicznych emitentéw iinwestoréw. Mimo
zadowalajacej w ostatnim czasie sytuacji dotyczacej liczby debiutéw gietdo-
wych, konieczna wydaje si¢ kontynuacja wzrostu liczby spélek, zréznicowa-
nych warto$ciowo. Ta sama uwaga dotyczy wzrostu wartosci innych not meto-
dologicznych. Szczegdélnego znaczenia nabieraja dzialania, ktére powinny
zwigkszy¢ obroty np. przez wzrost free-floatu badz emisje duzych spétek z in-
nych panstw UE. Duze znaczenie dla realizacji drugiej ze wskazanych opcji
zwigzane jest z wprowadzeniem zasady wzajemnego uznawania dla spétek
z obszaru UE, ktéra utatwitaby notowania w systemie dual listing.

8 Praktyka wskazuje, ze sposréd 238 spétek notowanych na GPW tylko 9 oswiadczyto, ze
nie bedzie spetnia¢ zadnej z zasad Dobrych Praktyk.
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Kolejnym zamystem, wynikajacym zzadan kompleksowych strategii
GPW w Warszawie, jest umiejscowienie jej na jednolitym europejskim rynku
finansowym. Wynika to z integracji Polski z Unig Europejska oraz checi prze-
ciwstawienia si¢ marginalizacji dziatania gietdy warszawskie;.

W 2001 roku pojawilto si¢ na rynku pierwsze opracowanie dotyczace Stra-
tegii Gietdy Papieréw Wartosciowych do 2005 roku, wykreowane na bazie
raportu przygotowanego dla Gietdy przez Boston Consulting Group.

Strategia ta znalazta wielu krytykéw. Stad na poczatku 2004 roku, czyli
w okresie zwickszonej liczby debiutéw na gietdzie oraz hossy gietdowej, wy-
mienianych w poprzednim dokumencie jako podstawowe Zrédta ryzyka alokacji
kapitatu, powstal dokument aktualizujacy strategi¢ rozwoju rynku kapitatowe-
go do 2010 roku. Stwierdzono w nim, ze warunkiem efektywnego, taniego
i elastycznego krajowego rynku jest prywatyzacja GPW, zwigkszenie konku-
rencji migdzy innymi poprzez obnizenie barier wejscia na rynek w przypadku
gietd i zniesienie monopolu KDPW w zakresie ustug rozliczeniowych?®.

Uwarunkowania rozwoju GPW mozna rozpatrywaé przez pryzmat
3 opdiji, tj:

— wprowadzenia inwestora strategicznego,

— budowy rynku regionalnego w oparciu na jednym inwestorze strategicz-
nym,

— budowy samodzielnego sojuszu regionalnego.

Wprowadzenie inwestora strategicznego wydaje si¢ opcja ryzykowna,
z powodu ograniczenia mozliwosci ukierunkowania dziatalnosci gietdy jako
platformy dostepowej do rynkéw europejskich i swiatowych. Platforma taka
mogtaby funkcjonowaé na podstawie podpisywania odrebnych uméw o wza-
jemnym cztonkostwie z réznymi gietdami.

Mankamentem zastosowania wariantu inwestora strategicznego jest takze
mozliwo$¢ rezygnacji z budowy sojuszu regionalnego analogicznego do NO-
REX-u i konkurencji z innymi gietdami w regionie o najlepszych emitentéw.
Najprawdopodobniej nastapitoby takze zminimalizowanie rynku lokalnego
dla malych emitentéw oraz ryzyko wyjscia z rynku krajowego najlepszych
spotek. Jednoczes$nie cytowany jest argument, ze inwestor strategiczny nie
bedzie dobrym rzecznikiem rozwoju krajowego rynku kapitatowego, obarczo-
nego duzym ryzykiem®. Stad pojawiaja si¢ poglady, ze prywatyzacje powinny
przeprowadzi¢ krajowe domy maklerskie. Taki model zdezaktualizowat si¢ na
miedzynarodowym rynku w zwigzku z konfliktem intereséw, wynikajacym

2 Polski rynek kapitatowy...,s. 15-16.
30 M. Dzierzanowski, P. Tamowicz, IBnGN o przyszlosci GPW, http://www.pfcg.org.pl/
article/2700
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z koniecznos$ci wyboru przez domy maklerskie intereséw gietdy badz wta-
snych. Domy maklerskie moga przejac czes¢ akeji, ale problemem jest, jak sie
wydaje, forma tego przewlaszczenia.

Wymieniany inwestor staje si¢ interesujacym wariantem do rozpatrzenia
rozwoju gieldy jako instytucji dzialajacej bez platformy dostepowej. Wariant
taki wydaje si¢ jednak dyskusyjny ze wzgledu na wielkos¢ polskiego rynku
gietdowego, tj. jeste§my marginalnym partnerem dla europejskiego rynku ka-
pitalowego.

Najczesciej jako potencjalnych inwestoréw strategicznych wymienia si¢
Euronext, OMX oraz gietd¢ w Wiedniu. Natomiast potencjalnymi inwestora-
mi z polskiego rynku sa migdzy innymi: domy maklerskie, banki, emitenci,
TFI, EBOiR%.

Druga ze wskazanych opcji rozwoju rynku kapitalowego wskazuje na
mozliwos¢ budowy rynku regionalnego w oparciu na jedneym partnerze za-
granicznym. Minusem takiego wariantu jest konieczno$¢ znalezienia duzego
europejskiego inwestora, zainteresowanego taka mozliwoscia.

Ostatni wariant, a zdaniem zainteresowanych problemem, najbardziej ra-
cjonalny, przewiduje budowe samodzielnego sojuszu regionalnego®?, opartego
na tzw pozycjonowaniu, czyli uksztaltowaniu optymalnych relacji w postaci
wspotpracy, fuzji, sojuszy z europejskimi gietdami. Realizacja sojuszu bytaby
mozliwa w ramach modelu kontraktowego, czyli porozumienia mig¢dzy giet-
dami (np. NOREX). Innym rozwiazaniem mogtaby by¢ fuzja gietd z utworze-
niem jednolitej struktury (np. Euronext), co wymaga szybkiej prywatyzacji
GPW, poniewaz zdecydowana wigkszo$¢ gietd ma prywatna forme¢ wiasnosci.

Rozpatrywanie instytucjonalnych wyznacznikéw funkcjonowania gietdy
nie jest mozliwe bez powigzania jej funkcjonowania z KDPW. Istotne wydaje
sie szybkie wiaczenie tej instytucji w struktury miedzynarodowe badz tez na-
wigzanie wspétpracy Depozytu z jego odpowiednikami w pozostatych pan-
stwach UE. Teza taka ma istotne znaczenie ze wzgledu na zaistniale procesy
integracji gield europejskich oraz debiuty zagranicznych spétek na GPW
w formie dual listingu. Prywatyzacja GPW powinna by¢ potaczona z prywaty-
zacja KDPW. Najodpowiedniejszym rozwigzaniem wydaje si¢ znalezienie dla
tych dwéch instytucji inwestora strategicznego wywodzacego si¢ z jednej gru-
py kapitalowej, przy czym alians kapitatlowy bylby utatwieniem dla aliansu
operacyjnego, chociaz nie musi by¢ rozpatrywany z nim jednokierunkowo.
Drugi ze wskazanych powinien potaczy¢ interesy KDPW z jedng z gtéwnych
europejskich instytucji depozytowych, do ktérych zalicza si¢ Euroclear i Clear-

31 Polski rynek kapitatowy 2010...,s. 29.
32 Ibidem, s. 19.
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stream. Takie rozwiazanie pozwolitoby KDPW uczestniczy¢ w spetnianiu
jego funkcji na znaczacych rynkach europejskich i swiatowych. Z drugiej stro-
ny taki wariant budzi pewne watpliwosci dotyczace mozliwosci likwidacji
ustug lokalnych z inicjatywy paneuropejskich instytucji depozytowo-rozlicze-
niowych. Prawidtowo przeprowadzona integracja powinna jednak doprowa-
dzi¢ do tego, ze instytucje lokalne §wiadczytyby ustugi komplementarne, a nie
konkurencyjne w stosunku do instytucji paneuropejskich.

UWARUNKOWANIA POPYTOWO-PODAZOWE
ROZWOJU GIELDOWEGO RYNKU AKCJI

Rozwéj instytucjonalny od strony popytu na kapitaly pieni¢zne zgtaszaja
inwetorzy. Ogélnie przyjety podzial inwestoréw dokonuje ich dezagregacji na
indywidualnych oraz instytucjonalnych. Podstawowa grupe inwestoréw insty-
tucjonalnych stanowia w Polsce:

— fundusze inwestycyjne,
— Otwarte Fundusze Emerytalne,
— fundusze private equity/venture capital (dziataja na rynku niepublicznym).

Udzial inwestoréw indywidualnych w obrotach akcjami na GPW systema-
tycznie znizkowata w okresie od 2000 do 2003 roku, co obrazuje wykres 2.
Wozrost wskaznika w 2004 roku byt, jak sie wydaje, wynikiem duzej liczby do-
brych ofert publicznych, miedzy innymi pierwszej publicznej oferty PKO BP.

W analizowanym okresie zauwazono wzrost udziatu inwestoréw instytu-
cjonalnych w obrotach akcjami, przy odmiennej tendencji dotyczacej inwesto-
réw indywidualnych. Najbardziej stabilny okazat si¢ udziat w obrotach akcja-
mi dokonywany przez inwestoréw zagranicznych. Zaobserwowane tendencje
wynikajg z coraz aktywniejszej dziatalnosci inwestoréw instytucjonalnych. Sy-
tuacja w tym segmencie ewoluuje w kierunku silnego segmentu funduszy eme-
rytalnych, stale zasilanego przez naptywajace $rodki platnicze. Pod koniec
kwietnia 2005 roku dziatato ich 15. W koricu 2001 roku dysponowatly one ak-
tywami w wysokosci 19,4 mld z1, a w 2002 roku osiagnety wartos¢ 31,5 mld zt*>.
Sukcesywnie aktywa netto powigkszaly si¢ w kolejnych latach, przyjmujac
wartos¢:

— 44,83 mld zt w grudniu 2003 roku®,

33 System finansowy w Polsce, B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 292.
* http://www.3ing.pl/
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- 62,6 mld zt w 2004 roku®,
— 75 mld zt w lipcu 2005 roku’.
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Wykres 2. Struktura inwestoréw GPW w Warszawie w latach 1999-2004

Zrédto: www.gielda.pl

Problemem polityki alokacyjnej OFE sg sciste uregulowania prawne doty-
czace sktadu portfela tych instytucji. Pojedynczy fundusz nie moze posiada¢
wiecej niz 40% aktywéw w akcjach, obligacjach zamiennych na akcje oraz
prawach do akcji notowanych na regulowanym rynku gietdowym. Przekazy-
wane na rzecz OFE srodki ptatnicze przez ZUS, przyktadowo miedzy kwiet-
niem 2004 roku a marcem 2005 roku kwota ta wynosita ponad 12 mld zi,
stanowig podstawe nowych inwestycji gietdowych. Przyjmujac tylko, ze port-
tel opisywanej instytucji sktada si¢ w trzydziestu procentach z lokat regulowa-
nego rynku gietdowego, to oznacza koniecznos¢ inwestowania tylko przez
tundusze 3,6 mld rocznie w akcje. Brak nowych emisji akcji moze spowodo-
waé zachwianie ptynnosci na rynku kapitalowym oraz nieprzewidziane zmia-
ny cen rynkowych waloréw.

Dynamicznie w analizowanym okresie rozwijajg si¢ takze fundusze inwe-
stycyjne. Szczegélnie istotnym i prorozwojowym aktem dla ,$rodowiska”
funduszy jest przyjeta przez Sejm 27 maja 2004 roku ustawa o funduszach
inwestycyjnych. Zapisy jej reguluja zasady dzialania wskazanych instytucji
w nowych warunkach rynkowych, w ramach wspélnego europejskiego rynku
finansowego. Najistotniejsze postulaty ustawy wskazuja na mozliwo$¢ rozsze-

% www.analizy.pl

¢ www.analizy.pl
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rzenia oferty produktowej Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych miedzy in-
nymi o fundusz funduszy, fundusz z wydzielonymi subfunduszami, fundusz
nieruchomosci i Umbrella Funds. Szersza oferta hipotetycznie daje nowe
mozliwos$ci osiagania zyskéw oraz powoduje wzrost bezpieczenstwa klientéw
przez wigksza dywersyfikacje sektorows geograficzng czy tez instrumentéw.
Wprowadza ona réwniez ustawowy standard funduszu rynku pieni¢znego
oraz mozliwo$¢ zarzadzania przez TFI portfelem klienta na zlecenie. Nowe
regulacje prawne umozliwiajg takze polskim firmom przygotowanie si¢ do
konkurowania na réwnych i przewidzianych przez t¢ ustawe zasadach.
Sektor funduszy inwestycyjnych systematycznie si¢ rozwija, a nowa usta-
wa stanowi istotny element kontynuacji dobrej passy tych instytucji. W latach
2000-2005 systematycznie wzrastata warto$¢ aktywéw netto funduszy, ktére
ksztaltowaly si¢ w nastgpujacej wysokosci:
— w przedziale 4-8 mld zt w 2000 roku,

12,1 mld zt w 2001 roku,
21,8 mld zt w 2002 roku?’,
37,7 mld zt w 2003 roku,
— 37,73 mld zt w 2004 roku’®,
— 42,55 mld zt w czerwcu 2005 roku®.

Mata ilo$¢ nowych emisji gietdowych akeji, moze stanowié¢ podstawe dla

zaistnienia wzmiankowanego przy opisie OFE braku ptynnosci. GPW. Sta-
wiane pod rozwage badawcza problemy przenoszenia si¢ polskich inwestoréw
na rynki zagranicznych funduszy nie znalazty odzwierciedlenia w praktyce.
Przyczyny tego stanu rzeczy nalezy upatrywaé w przyzwyczajeniach alokuja-
cych do rodzimego rynku kapitaléw pieni¢znych oraz dobrej koniunkturze
gietdowe;j.

Druga strong transakcji gietdowych sg emitenci. Rozwéj tego rynku oraz
jego uwarunkowania opisano w ramach charakterystyki rozwoju i strategii

GPW.

ZAKONCZENIE

Rozwéj rynku kapitalowego zdeterminowany jest przez wiele czynnikéw
i wyznacznikéw, ktére starano si¢ przyblizy¢ w prezentowanym artykule. Giéw-
ne z nich, zwiazane sa z elementami konstytuujacymi pojecie instytucji. Z te-

7 System finansowy..., s. 292.
38 Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych w Polsce, www.stfi.com.pl
%% Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA, www.analizy.pl
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go powodu zwrécono w pierwszej kolejnosci uwage na obowiazujace regulacje
prawne oraz wskazano podstawowe kierunki zmian dotyczace istniejacych
nisz prawnych.

Kontynuacja rozwazan pozwolita scharakteryzowaé znaczenie gietdy dla
gospodarki kraju oraz okresli¢ strategie jej rozwoju w §wietle probleméw, kté-
re ujawnily sie w zwigzku z obowiazujacymi tendencjami na rozwinietych
rynkach finansowych.

Artykut koriczy krétka analiza uwarunkowan rozwoju gietdowego rynku
akeji z punktu widzenia dziatalnosci inwestoréw indywidualnych i instytucjo-
nalnych. Zauwazona tendencja dotyczaca niedojrzatosci rynku kapitatowego,
zwigzana z nieréwnowaga podazowo-popytows, stanowi, jak si¢ wydaje, pod-
stawowy wyznacznik wzrostu kurséw na GPW w Warszawie S.A. Kapitat
pozyskiwany od publicznosci tylko przez fundusze inwestycyjne, kontynuujac
rozwazania do korica 2005 roku, mégt sukcesywnie utrzymywac aprecjacje
notowan gietdowych*.

Na kanwie podsumowania nalezy stwierdzi¢, ze wszelkie zmiany prawne
oraz strategiczne dla funkcjonowania rynku kapitalowego stanowig tylko tlo
dla najistotniejszej determinanty jego rozwoju i pozycjonowania gietdy. De-
cydujace znaczenie dla przysztosci GPW ma konkurencyjnosé polskich spét-
ek, czego nalezy zyczy¢ polskiemu rynkowi kapitatowemu.

INSTITUTIONAL CONDITIONING OF THE DEVELOPMENT
OF CAPITAL MARKET IN POLAND

SUMMARY

The capital market fulfils certain functions in the economy. It is widely thought
that the capital market is its pillar. This statement poses a challenge to the definition
of the state and the circumstances of its development. Present tendencies on devel-
oped capital markets i.e. globalisation, liberalisation, competition, mergers, alliances
cause that one should outline the ways of the development of the Polish investment
market.

The extensiveness of the subject causes that the author of the paper decided to
focus the analytical attention on the institutional conditions of the stock-exchange
share market.

* Fundusze inwestycyjne pozyskaty od lokujacych w pazdzierniku 2005 roku prawie 1 mld
z}, a przyktadowo w grudniu okoto 3 mld zt.
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Further parts of the article define the term of institutionalism and the essence of
the institution. The separation of the components of the given definition allowed for
an analysis of the existing state and of the conditions for the development of the
capital market in the light of legal regulations. Then the strategy of Warsaw Stock
Exchange was described, embedded in its progress determinants. The paper closes
with a section concerning the supply — demand conditions of the development of the

stock exchange market.



