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P O Z I O M  Z A G R A N I C Z N Y C H  I N W E S T Y C J I  P O R T F E L O W Y C H  N A  

P O L S K I M  R Y N K U  K A P I T A Ł O W Y M

Wstęp

R y n e k  f i n a n s o w y  j e s t  r y n k i e m  z a  p o ś r e d n i c t w e m ,  k t ó r e g o  d o k o n u j e  

s i ę  w y m i a n a  j e d n e g o  r o d z a j u  a k t y w ó w  f i n a n s o w y c h  n a  i n n e  a k t y w a  f i n a n s o w e 1. 

G ł ó w n i e  d o t y c z y  o n a  w y m i a n y  p i e n i ą d z a  n a  d o c h o d o w e  a k t y w a  p r z y n o s z ą c e  

k o r z y ś c i  m a t e r i a l n e  i c h  w ł a ś c i c i e l o m .  N a  r y n k u  t y m  m a j ą  m i e j s c e  d w a  t y p y  

o p e r a c j i ,  p i e n i ę ż n e  i  k a p i t a ł o w e 2, k t ó r e  j e d n o c z e ś n i e  d z i e l ą  t e n  r y n e k  

n a  k a p i t a ł o w y  i  p i e n i ę ż n y .  N a  r y n k u  p i e n i ę ż n y m  d o k o n y w a n y  j e s t  o b r ó t  w a l o ­

r a m i  k r ó t k o t e r m i n o w y m i ,  n a t o m i a s t  r y n e k  k a p i t a ł o w y  t w o r z ą  t r a n s a k c j e  

z  u d z i a ł e m  d ł u g o t e r m i n o w y c h  i n s t r u m e n t ó w  f i n a n s o w y c h  m . i n .  a k c j a m i ,  

o p c j a m i  i  k o n t r a k t a m i .  N a  r y n k u  k a p i t a ł o w y m  w y s t ę p u j ą  i n w e s t o r z y  i n d y w i d u ­

a l n i  i  i n s t y t u c j o n a l n i  k r a j o w i  o r a z  z a g r a n i c z n i ,  k t ó r z y  o b e c n o ś ć  n a  g i e ł d z i e  z a ­

z n a c z a j ą  p o p r z e z  i n w e s t y c j e  z a g r a n i c z n e .

I n w e s t y c j e  z a g r a n i c z n e  t o  r u c h  k a p i t a ł u  r ó w n o z n a c z n y  z  n a b y w a n i e m  a k ­

t y w ó w  z a  g r a n i c ą .  J e d n y m  z  r o d z a j ó w  i n w e s t y c j i  z a g r a n i c z n y c h  s ą  i n w e s t y c j e  

p o r t f e l o w e ,  k t ó r e  p o l e g a j  ą  n a  z a k u p i e  p a p i e r ó w  w a r t o ś c i o w y c h  w  p a k i e c i e  n i e  

z w i ą z a n y m  z  p r o c e s e m  p o d e j m o w a n i a  d e c y z j i ,  d o t y c z ą c e j  d z i a ł a l n o ś c i  d a n e j  

j e d n o s t k i 3. I n w e s t y c j e  t e g o  r o d z a j u  m a j ą  c h a r a k t e r  z a z w y c z a j  k r ó t k o t e r m i n o w y  

i  g ł ó w n i e  s ą  r e a l i z o w a n e  z a m i a r e m  o d n o s z e n i a  k o r z y ś c i  m a t e r i a l n y c h  z  t y t u ł u

1 Jajuga K. Jajuga T., In w estyc je . In s tru m e n ty  f in a n so w e . In ży n ie r ia  f in a n s o w a . PWN, Warszawa 
1999, s. 7 -  8.
2 Nowak K ., P o ls k i  R y n e k  ka p ita ło w y. In s tru m e n ty  — u c ze s tn ic y  — in w e s ty c je . Wydawnictwo 
WSB, Poznań 1997, s. 11 -  13.
3 Ciurzyńska G., M ię d zy n a ro d o w e  p r z e p ły w y  k a p ita łu  [w :] Bożyk P. [red.]: Egzemplifikacja 
międzynarodowych stosunków gospodarczych. W ydawnictwo WSHiP. Warszawa 2004, s. 56 -  
57.
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w z r o s t u  k u r s ó w  a k c j i ,  b ą d ź  d y w e r s y f i k a c j i  p o r t f e l a  i n w e s t y c y j n e g o ,  c e l e m  

o g r a n i c z e n i a  r y z y k a .  W  P o l s c e  i n w e s t o r z y  z a g r a n i c z n i  n a b y w a j ą  p a p i e r y  w a r t o ­

ś c i o w e  p o p r z e z  p r o p r i e t a r y  a c c o u n t ,  c z y l i  i n d y w i d u a l n e  r a c h u n k i  p a p i e r ó w  

w a r t o ś c i o w y c h ,  k t ó r e  s ą  p r o w a d z o n e  p r z e z  u p r a w n i o n e  p o d m i o t y 4 .

O b e c n o ś ć  z a g r a n i c z n e g o  k a p i t a ł u  w  P o l s c e ,  n a j s z y b c i e j  i  n a j s i l n i e j  u j a w n i ­

ł a  s i ę  n a  r y n k u  k a p i t a ł o w y m  w  p o c z ą t k a c h  l a t  d z i e w i ę ć d z i e s i ą t y c h ,  k i e d y  

t o  z o s t a ł a  z a p o c z ą t k o w a n a  t r a n s f o r m a c j a  t e g o  r y n k u .  Z m i a n y  z a c h o d z ą c e  

n a  p o l s k i m  r y n k u  k a p i t a ł o w y m ,  g ł ó w n i e  d y n a m i c z n y  p r z y r o s t  j e g o  w a r t o ś c i ,  

p o w o d u j ą  r o s n ą c e  z a i n t e r e s o w a n i e  r ó ż n y c h  g r u p  i n w e s t o r ó w ,  w  t y m  t a k ż e  i n ­

w e s t o r ó w  z a g r a n i c z n y c h .  D o  c z y n n i k ó w  d e c y d u j ą c y c h  o  a t r a k c y j n o ś c i  r y n k ó w  

k a p i t a ł o w y c h ,  w  t y m  t a k ż e  p o l s k i e g o ,  n a l e ż ą  p r z e d e  w s z y s t k i m  r o s n ą c a  k o ­

n i u n k t u r a  n a  r y n k u ,  p o s t ę p  w  t e l e k o m u n i k a c j i ,  d o s t ę p  d o  i n f o r m a c j i ,  a  t a k ż e  

s z e r o k i  w y b ó r  i n s t r u m e n t ó w  i n w e s t y c y j n y c h  o r a z  p r z y j a z n e  i n w e s t o r o m  p r z e p i ­

s y  p r a w n e .  W  p r z y p a d k u  p o l s k i e g o  r y n k u  k a p i t a ł o w e g o ,  r ó w n i e ż  p r z y s t ą p i e n i e  

P o l s k i  d o  s t r u k t u r  U n i i  E u r o p e j s k i e j  o r a z  s t o s u n k o w o  n i s k a  i n f l a c j a  i  s t a b i l n e  

k u r s y  w a l u t o w e ,  s p o w o d o w a ł y  w z r o s t  w i a r y g o d n o ś c i  k r a j u ,  a  t y m  s a m y m  

z w i ę k s z y ł y  z a u f a n i e  i n w e s t o r ó w .  P o n a d t o  i n w e s t y c j e  z a g r a n i c z n e  w  s e k t o r z e  

f i n a n s o w y m  s ą  j e d n y m  z  n i e z b ę d n y c h  c z y n n i k ó w  s t y m u l u j  ą c y c h  p r o c e s y  t r a n s ­

f o r m a c j i  i  d a l s z e g o  r o z w o j u  p o l s k i e g o  r y n k u  k a p i t a ł o w e g o .  S t ą d  i c h  n a p ł y w  j e s t  

w s k a z a n y .  J e d n a k  o b o k  e l e m e n t ó w  d e c y d u j ą c y c h  o  a t r a k c y j n o ś c i  p o l s k i e g o  

r y n k u  k a p i t a ł o w e g o  i s t n i e j  ą  o g r a n i c z e n i a  w  d o s t ę p i e  d o  n i e g o  i n w e s t o r ó w  z a ­

g r a n i c z n y c h .  N a j c z ę ś c i e j  s p o t y k a n y m i  s ą  t a k i e  b a r i e r y  j a k  b r a k  i n f o r m a c j i ,  n i e ­

s t a b i l n o ś ć  p r z e p i s ó w  p r a w n y c h  i  p o d a t k o w y c h  o r a z  w  p r z y p a d k u  P o l s k i ,  n a d a l  

s ł a b o  r o z w i n i ę t a  i n f r a s t r u k t u r a  t e l e k o m u n i k a c y j n a  i  b a n k o w a ,  a  t a k ż e  r o z b u d o ­

w a n e  f o r m a l n o ś c i  a d m i n i s t r a c y j n e 5. D o d a t k o w o  n a  o d p ł y w  z a g r a n i c z n y c h  i n ­

w e s t o r ó w  p r z y c z y n i a  s i ę  n a s i l a j ą c a  k o n k u r e n c j a  r y n k ó w  k a p i t a ł o w y c h  i n n y c h  

p a ń s t w .  P o l s k i  r y n e k  k a p i t a ł o w y  g ł ó w n i e  r y w a l i z u j e  o  k a p i t a ł  z a g r a n i c z n y  

z  r y n k a m i  k r a j ó w  E u r o p y  Ś r o d k o w e j ,  t a k i c h  j a k  E s t o n i a ,  C z e c h y ,  S ł o w a c j a ,  

L i t w a  i  Ł o t w a  o r a z  W ę g r y .

4 W  P o l s c e  u p r a w n i o n y m i  p o d m i o t a m i  s ą  f i r m y  i n w e s t y c y j n e  z  s i e d z i b ą  n a  t e r y t o r i u m  R z e c z p o ­

s p o l i t e j  P o l s k i e j ,  b a n k i  p o w i e r n i c z e  z  s i e d z i b ą  n a  t e r y t o r i u m  R z e c z p o s p o l i t e j  P o l s k i e j ,  z a g r a n i c z ­

n e  f i r m y  i n w e s t y c y j n e  o r a z  i n n e  z a g r a n i c z n e  o s o b y  p r a w n e  p r o w a d z ą c e  d z i a ł a l n o ś ć  m a k l e r s k ą  n a  

t e r y t o r i u m  R z e c z p o s p o l i t e j  P o l s k i  w  f o r m i e  o d d z i a ł u .

5 K i s i e l - Ł o w c z y c  A . B .  [ r e d . ] ,  W sp ó łczesn a  g o sp o d a rka  św ia to w a ,  W y d a w n i c t w o  U n i w e r s y t e t u  

G d a ń s k i e g o ,  G d a ń s k  1 9 9 9 ,  s .  1 4 7  -  1 4 8 .
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C e l i  m e to d y k a

C e l e m  o p r a c o w a n i a  j e s t  o k r e ś l e n i e  p o z i o m u  z a g r a n i c z n y c h  i n w e s t y c j i  

p o r t f e l o w y c h  n a  p o l s k i m  r y n k u  k a p i t a ł o w y m  o r a z  w y s z c z e g ó l n i e n i e  g ł ó w n y c h  

p r z e s ł a n e k  p r z y c i ą g a j ą c y c h  i n w e s t o r ó w  z a g r a n i c z n y c h .

W  o p r a c o w a n i u  p r z e d s t a w i o n o  d a n e  e m p i r y c z n e  p o c h o d z ą c e  z  r a p o r t ó w  

K o m i s j i  P a p i e r ó w  W a r t o ś c i o w y c h  i  G i e ł d  z  l a t  2 0 0 0  -  2 0 0 7 .  O g ó l n y  p o z i o m  

i n w e s t y c j i  p o r t f e l o w y c h  z o s t a ł  u k a z a n y  z a r ó w n o  w  w a r t o ś c i  s k u m u l o w a n e j  

j a k  i  w  p r z e l i c z e n i u  n a  i n w e s t y c j e  w  a k c j e  o r a z  i n s t r u m e n t y  p o c h o d n e  -  o p c j e  

i  k o n t r a k t y .  M i e r n i k i e m ,  w y k o r z y s t a n y m  p r z y  a n a l i z i e  w i e l k o ś c i  g i e ł d y  i  r y n k u  

k a p i t a ł o w e g o  j e s t  k a p i t a l i z a c j a  g i e ł d y ,  l i c z o n a  j a k o  c a ł k o w i t a  w a r t o ś ć  p a p i e r ó w  

w a r t o ś c i o w y c h  n o t o w a n y c h  n a  W a r s z a w s k i e j  G i e ł d z i e  P a p i e r ó w  W a r t o ś c i o ­

w y c h  ( W G P W ) .

W y n ik i i  a n a liza

D o b r a  k o n i u n k t u r a  i n w e s t y c y j n a  r o z p o c z ę ł a  s i ę  n a  p o l s k i e j  g i e ł d z i e  

o d  p o c z ą t k u  2 0 0 3  r o k u ,  c o  b y ł o  z w i ą z a n e  z  o g ó l n ą  h o s s ą  n a  ś w i a t o w y c h  r y n ­

k a c h ,  j a k  r ó w n i e ż  t e n d e n c j ą  w z r o s t o w ą  t e n d e n c j ą  s t ó p  p r o c e n t o w y c h  w  P o l s c e  

( r y s .  1 ) .  J e d n a k  d o p i e r o  w  2 0 0 5  r .  z o s t a ł  o d n o t o w a n y  z n a c z n y  w z r o s t  z a g r a ­

n i c z n y c h  i n w e s t y c j i  p o r t f e l o w y c h  o g ó ł e m  o  o k o ł o  4 5 , 4  p . p .  w  p o r ó w n a n i u  z  

r o k i e m  2 0 0 4 .  S p o w o d o w a n y  b y ł  o n  g ł ó w n i e  w z r o s t e m  c e n  p a p i e r ó w  w a r t o ­

ś c i o w y c h  o r a z  r ó ż n i c  k u r s o w y c h ,  w y n i k a j  ą c y c h  z e  s t a b i l i z a c j i  p o l s k i e j  w a l u t y .  

W  2 0 0 6  r .  w a r t o ś ć  z a g r a n i c z n y c h  i n w e s t y c j i  p o r t f e l o w y c h  w y n i o s ł a  6 4 , 1 4  m l d  

e u r o ,  c o  s t a n o w i ł o  n i e s p e ł n a  3 0 %  w a r t o ś c i  p o l s k i c h  p a s y w ó w  z a g r a n i c z n y c h .  

W  p o r ó w n a n i u  z  r o k i e m  2 0 0 5 ,  w a r t o ś ć  t y c h  i n w e s t y c j i  w z r o s ł a  o  o k o ł o  6 % ,  

g ł ó w n i e  p o p r z e z  z a k u p  o b l i g a c j i  S k a r b u  P a ń s t w a 6.

S t r u k t u r a  z a g r a n i c z n y c h  i n w e s t y c j i  p o r t f e l o w y c h ,  w  k t ó r e j  d o m i n u j  ą  d ł u ż ­

n e  p a p i e r y  w a r t o ś c i o w e ,  u t r z y m u j e  s ię  n a  p o l s k i m  r y n k u  k a p i t a ł o w y m  o d  w i e l u  

l a t .  W  2 0 0 6  r .  u d z i a ł  d ł u ż n y c h  p a p i e r ó w  w a r t o ś c i o w y c h  w y n o s i ł  p o n a d  7 3 %  ( 4 7  

m l d  e u r o )  o g ó ł u  z a g r a n i c z n y c h  i n w e s t y c j i  p o r t f e l o w y c h  w  P o l s c e .  G ł ó w n i e  

i n w e s t o r z y  z a g r a n i c z n i  w  s w o i c h  p o r t f e l a c h  i n w e s t y c y j n y c h  p o s i a d a l i  p a p i e r y  

d ł u g o t e r m i n o w e  ( 9 9 , 8 % ) 7, n a t o m i a s t  p o d  w z g l ę d e m  k a t e g o r i i  p a p i e r ó w  d ł u ż ­

n y c h  w  p o r t f e l a c h  d o m i n o w a ł y  o b l i g a c j e ,  z a r ó w n o ,  S k a r b u  P a ń s t w a ,  j a k  i  p o l ­

6 Międzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w  2006 roku -  raport NBP, Warszawa 2007.
7 Ibidem.
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s k i c h  p r z e d s i ę b i o r s t w  o r a z  b a n k ó w ,  e m i to w a n y c h  g łó w n ie  n a  r y n k a c h  z a g r a ­

n ic z n y c h .  W  p r z y p a d k u  u d z i a ł o w y c h  p a p ie r ó w  w a r to ś c io w y c h ,  w  k tó r e  i n w e ­

s t o w a l i  n i e r e z y d e n c i ,  b y ł y  t o  g łó w n ie  a k c je  s p ó ł e k  n o to w a n y c h  n a  W G P W ,  a  

i c h  u d z i a ł  w  s t r u k tu r z e  i n w e s t y c j i  p o r t f e lo w y c h  w  2 0 0 6  r . k s z t a ł t o w a ł  s ię  n a  

p o z io m ie  2 7 %  ( t j. 1 7 ,1 4  m l d  e u r o ) .

Rys. 1. Zagraniczne inwestycje portfelowe w Polsce — wartość skumulowana [w mld 
euro]

Ź ród ło : opracow anie na podstaw ie ra p o rtów  K P W iG  z la t 2001 -  2007.

Z a c h o d z ą c e  p r o c e s y  i n t e g r a c j i  i g lo b a l i z a c j i  r y n k ó w  f i n a n s o w y c h ,  

o r a z  z w ią z a n a  z  t y m  r o s n ą c a  k o n k u r e n c j a  r ó ż n y c h  g i e ł d  o  i n w e s t o r ó w ,  s t a n o w i ­

ł y  p o d s t a w o w y  m o t y w  r o z w o ju  W G P W .  G łó w n y m i  k o n k u r e n t a m i  W G P W  s ą  

g i e ł d y  w  B u d p a s z e c i e  i w  W ie d n i u ,  g łó w n ie  z e  w z g l ę d u  n a  w ie l k o ś ć  k a p i t a l i z a ­

c j i  o r a z  p o z io m  o b r o tó w .

B io r ą c  p o d  u w a g ę  k a p i t a l i z a c j ę  g i e ł d y  w e d ł u g  s p ó ł e k  k r a j o w y c h ,  W G P W  

j e s t  p o r ó w n y w a l n a  d o  t a k i c h  g i e ł d  m . in .  w  D u b l in i e ,  P r a d z e ,  C y p r z e  

i B r a ty s ł a w ie .  P o d o b n ie  j e s t  w  p r z y p a d k u  o b r o t u  a k c j a m i  -  n a jb l i ż e j  W G P W  

d o  g i e ł d y  w  B r a ty s ł a w ie  o r a z  P r a d z e .

W  l a t a c h  2 0 0 0  -  2 0 0 7 ,  w a r to ś ć  k a p i t a l i z a c j i  W G P W  z d e c y d o w a n ie  w z r o ­

s ła ,  p o d o b n ie  z r e s z t ą  j a k  l i c z b a  n o t o w a n y c h  n a  n ie j  s p ó ł e k ,  z a r ó w n o  k r a j o w y c h ,  

j a k  i z a g r a n i c z n y c h  ( r y s .  2 ) .  W p ł y w  n a  t e n  w z r o s t  m . in .  m i a ło  w e j ś c i e  P o l s k i  d o  

s t r u k tu r  U E  w  2 0 0 4 .  W p r o w a d z o n e  n o r m y  o r a z  d y r e k t y w y  u n i j n e ,  d o ty c z ą c y c h  

p r a w a  k a p i t a ło w e g o ,  p o z w o l i ł y  i n w e s t o r o m  n a  s w o b o d n e  i n w e s t o w a n i e  w  t y c h  

s t r u k tu r a c h .  T a k ż e  h o s s a  o d n o t o w a n a  n a  n a jw ię k s z y c h  g i e ł d a c h  ś w ia t o w y c h ,  

p r z y c z y n i ł a  s ię  d o  w z r o s t u  k a p i t a l i z a c j i  w  b a d a n y m  o k r e s ie .  W y s o k i  w z r o s t  

k a p i t a l i z a c j i  w  2 0 0 7  r o k u  b y ł  w y n ik i e m  n a t o m i a s t  w p r o w a d z e n i a  n a  g ie łd ę  

n o w y c h  -  in s t r u m e n tó w  s t r u k tu r y z o w a n y c h  w  2 0 0 6  r .  i w  m a r c u  2 0 0 7  r . ,  w  ty m



E M I L I A  S T O L A

P o z i o m  z a g r a n i c z n y c h  i n w e s t y c j i  ...

667

c e r t y f i k a t ó w  s t r u k t u r y z o w a n y c h  n a  r o p ę  n a f t o w ą  B r e n t  o r a z  n a  z ł o t o ,  k t ó r e  

w y w o ł a ł y  g w a ł t o w n y  p o p y t  z e  s t r o n y  i n w e s t o r ó w  z a g r a n i c z n y c h  n a  W G P W .  

P o r ó w n u j ą c  W G P W  p o d  w z g l ę d e m  w a r t o ś c i  k a p i t a l i z a c j i  ( 1 5 0  m l n  e u r o 8) ,  n a j ­

b l i ż e j  j e j  d o  g i e ł d y  w i e d e ń s k i e j  ( 1 3 3 , 5  m l d  e u r o ) .  P o l s k i  p a r k i e t  n a d a l  n i e  j e s t  

w s p ó ł m i e r n y  d o  t a k i c h  g i e ł d ,  j a k  g i e ł d a  w  N i e m c z e c h  ( k a p i t a l i z a c j a  1 , 5  b l n  

e u r o ) ,  l u b  d o  g i e ł d a  w  L o n d y n i e  ( 3 , 6  b l n  e u r o ) .  T a k  z n a c z ą c e  d y s p r o p o r c j e  p o ­

m i ę d z y  p o z i o m e m  k a p i t a l i z a c j i  g i e ł d y  w a r s z a w s k i e j  a  g i e ł d a m i  p a ń s t w  r o z w i ­

n i ę t y c h  g o s p o d a r c z o  w y n i k a j ą  z  k i l k u  p r z y c z y n ,  m . i n .  W G P W  j e s t  j e d n y m  z  

m ł o d s z y c h  r y n k ó w  w  E u r o p i e ,  a  z a t e m  j e s t  o n  d o p i e r o  w  f a z i e  w z r o s t u .  P o n a d t o  

w  P o l s c e  w  p r o c e s i e  p o z y s k a n i a  k a p i t a ł u  d o m i n u j e  k r e d y t  b a n k o w y ,  a  n i e  e m i ­

s j a  a k c j i ,  t a k ż e  s y s t e m  p r y w a t y z a c j i  s p ó ł e k  S k a r b u  P a ń s t w a ,  k t ó r y  n a s t ę p o w a ł  

p o p r z e z  s p r z e d a ż  z a c h o d n i m  k o n c e r n o m ,  b e z  n o t o w a n i a  i c h  n a  g i e ł d z i e ,  n i e  

p r z y c z y n i ł  s i ę  d o  z w i ę k s z e n i a  w a r t o ś c i  k a p i t a l i z a c j i  W G P W .

Rys. 2. Kapitalizacja GPW [w tys. zł] oraz liczba notowanych spółek 
Ź ród ło : opracow anie na podstaw ie ra p o rtów  K P W iG  z la t 2001 -  2007.

O  s i l n e j  p o z y c j i  p o l s k i e g o  r y n k u  k a p i t a ł o w e g o  ś w i a d c z y  t a k ż e  l i c z b a  n o ­

t o w a n y c h  s p ó ł e k .  L i c z b a  n o t o w a n y c h  s p ó ł e k  j e s t  z a l e ż n a  o d  k o n i u n k t u r y  g o ­

s p o d a r c z e j .  S t ą d  i c h  w z r o s t  z w y k l e  p o k r y w a  s ię  z e  w z r o s t e m  g o s p o d a r c z y m .  

Z j a w i s k o  t o  p o t w i e r d z a  s y t u a c j a  w  P o l s c e ,  w r a z  z  p o p r a w ą  k o n i u n k t u r y  g o s p o ­

d a r c z e j  o d  2 0 0 4  r . ,  r o s ł a  t a k ż e  l i c z b a  n o t o w a n y c h  s p ó ł e k  n a  W G P W .  D y n a m i k a  

w z r o s t u  l i c z b y  t y c h  s p ó ł e k ,  w  b a d a n y m  o k r e s i e ,  w y n i o s ł a  1 5 3 % .

P o d  w z g l ę d e m  l i c z b y  s p ó ł e k  z n a j d u j  ą c y c h  s ię  n a  p a r k i e t a c h ,  p o r ó w n y w a l ­

n e  d o  W G P W  s ą  g i e ł d y  w  T a l i n i e 9 o r a z  R y d z e .  W  p o l s k i e j  s t r u k t u r z e  s p ó ł e k

8 D a n e  n a  k o n ie c  2 0 0 6  r.

9 W  2 0 0 6  r .  o k o ło  3 0 0  s p ó łe k .
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n o to w a n y c h  n a  g i e ł d z i e  p r z e w a ż a j ą  s p ó łk i  k r a j o w e  -  p o n a d  9 3 % . N a t o m i a s t  

l i c z b a  s p ó ł e k  z a g r a n i c z n y c h  n o to w a n y c h  n a  W G P W ,  w y n o s i  2 1 .  P o r ó w n u ją c  

n a t o m i a s t  o b r o t y  a k c j a m i  p r z e z  i n w e s t o r ó w  z a g r a n i c z n y c h ,  W G P W  n a jb l i ż e j  d o  

t a k i c h  g i e ł d  j a k  K o p e n h a d z k a  o r a z  C y p r y j s k a .

W  l a t a c h  2 0 0 0  -  2 0 0 6  u d z i a ł  i n w e s t o r ó w  z a g r a n i c z n y c h  n a  w a r s z a w s k im  

r y n k u  a k c j i  k s z t a ł t o w a ł  s ię  n a  s t a b i l n y m  p o z io m ie  o d  2 2 %  w  2 0 0 0  r . d o  3 3 %  

w  2 0 0 7  r. ( r y s .  3 ) . P o m i m o  n i e w i e l k i c h  z m i a n  w  u j ę c i u  p r o c e n t o w y c h  w  te j  

s t r u k tu r z e  o b r o t ó w ,  w  b a d a n y m  o k r e s i e ,  n a s t ę p o w a ł y  d o s y ć  w y s o k ie  z m i a n y  

w  u j ę c i u  w a r to ś c io w y m .  W  2 0 0 4  r o k u  6 9 %  o g ó ln e j  w a r to ś c i  o b r o t u  a k c ja m i  

n a l e ż a ł a  d o  in w e s t o r ó w  z a g r a n i c z n y c h .  W  2 0 0 5  r o k u  i n w e s t o r z y  z a g r a n i c z n i  

p r z e w a ż a l i  w  o g ó ln e j  s t r u k tu r z e  o b r o t ó w  a k c j a m i  n a  W G P W .

Rys. 3. Udział poszczególnych grup inwestorów w obrotach akcjami na WGPW [%] 
Ź ród ło : opracow anie na podstaw ie ra p o rtów  K P W iG  z la t 2001 -  2007.

W G P W  j e s t  n a jw ię k s z y m  r y n k i e m  in s t r u m e n tó w  p o c h o d n y c h  w  r e g i o n ie  

E u r o p y  Ś r o d k o w o  -  W s c h o d n i e j ,  p o m i m o  n i e w i e l k i c h  o b r o t ó w  o r a z  f a k tu ,  

i ż  j e s t  t o  s e g m e n t  r y n k u  k a p i t a ł o w e g o  n a d a l  j e s t  s ł a b o  r o z w in i ę ty ,  

a le  j e d n o c z e ś n i e  o  n a jw ię k s z y m  p o te n c j a l e  w z r o s tu .

U d z i a ł  i n w e s t o r ó w  z a g r a n i c z n y c h  n a  r y n k u  k o n t r a k t ó w  t e r m i n o w y c h  

w  c i ą g u  o s t a tn i c h  2  la t ,  n i e z n a c z n ie  w z r ó s ł  d o  p o z io m u  8 %  ( r y s .4 ) .  P r z e d t e m  

p o z o s t a w a ł  n a  s t a ły m  i n i e w i e l k i m  p o z io m ie  ( o k o ł o  2 % ) .  I n w e s t o r z y  z a g r a n i c z ­

n i  m i e l i  w  2 0 0 4  r. d w u k r o tn i e  w ię k s z y  u d z i a ł  w  r y n k u  k o n t r a k t ó w  t e r m i n o w y c h  

n i ż  w  c ią g u  o s t a tn i c h  4  la t ,  a le  n a d a l  n i e  p r z e k r a c z a ł  o n  p o z io m u  4 % . O b e c n ie  

u d z i a ł  in w e s t o r ó w  z a g r a n i c z n y c h  n a  r y n k u  k o n t r a k t ó w  t e r m i n o w y c h  j e s t  s t a ły  i 

w y n o s i  o k o ło  5 ,5 % . W  2 0 0 7  r. u d z i a ł  i n w e s t o r ó w  z a g r a n i c z n y c h  n a  t y m  r y n k u
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p o z o s t a ł  n a  n i e z m ie n i o n y m  p o z io m ie ,  c h o ć  w a r to ś c io w o  o d n o to w a ł  w z r o s t  o  4 0

p .p .

R y n e k  o b r o t u  o p c ja m i  w  P o ls c e  p o w s t a ł  w  2 0 0 3  r . ,  w ię c  j e s t  s t o s u n k o w o  

n o w y m  r y n k ie m .  W  o b r o c i e  n a  W G P W  z n a j d u j ą  s ię  z a r ó w n o  o p c je  k u p n a ,  

j a k  i o p c je  s p r z e d a ż y ,  c h a r a k t e r y z u j ą c e  s ię  e u r o p e j s k im  s t y le m  w y k o n a n i a 10. 

D a n e  n a  r y s .  5 u k a z u j ą  r o s n ą c e  z a in t e r e s o w a n i e  i n w e s t o r ó w  o p c ja m i .  W  l a t a c h  

2 0 0 4  - 2 0 0 6  u d z i a ł  t e n  k s z t a ł t o w a ł  s ię  n a  p o z io m ie  1 -  2 % ,  d o p ie r o  w  2 0 0 7  r. 

w z r ó s ł  d o  p o z io m u  o k o ło  5 % . W  u ję c i u  w a r to ś c io w y m  w  o s t a tn i m  p ó ł r o c z u  

2 0 0 7  r. n a s t ą p i ł  w z r o s t  w o lu m e n u  o b r o t u  o p c ja m i ,  d o k o n a n y m i  

p r z e z  i n w e s t o r ó w  z a g r a n i c z n y c h  o  o k o ło  1 4 0 % .

R y s .  4. U d z ia ł  p o s z c z e g ó l n y c h  g r u p  in w e s to r ó w  w  o b r o ta c h  k o n t r a k ta m i  te r m in o w y m i  

n a  W G P W [ % ]

Źródło: opracowanie na podstawie raportów KPWiG z lat 2001 -  2007.

D a n e  z a w a r ty c h  n a  r y s u n k a c h  4  i 5 p o z w a la j  ą  s t w i e r d z ić ,  i ż  i n w e s t o r z y  z a ­

g r a n i c z n i  p r e f e r u j ą  k o n t r a k ty  t e r m i n o w e  a n i ż e l i  o p c je .  W y n i k a  t o  g łó w n ie  

z  m n i e j s z e g o  w y b o r u  i n s t r u m e n tó w  d o s t ę p n y c h  w  p o s t a c i  o p c j i  w  p o r ó w n a n iu  

d o  s z e r o k ie g o  w a c h l a r z u  in s t r u m e n t ó w  b a z o w y c h  d l a  k o n t r a k t ó w  t e r m i n o w y c h  

( s to s u n e k  5 4  d o  1 2 2 ) 10 11.

W  t a b e l i  1 z o s t a ły  z a p r e z e n t o w a n e  k r a j e ,  z  k tó r y c h  p o c h o d z i  w ię k s z o ś ć  

z a g r a n i c z n y c h  in w e s t y c j i  p o r t f e lo w y c h .  D o m in u j  ą c ą  r o l ę  w ś r ó d  in w e s t y c j i  p o r t ­

f e l o w y c h  m a j ą  w  P o ls c e  i n w e s t o r z y  z  W ie l k i e j  B r y t a n i i  o r a z  A u s t r i i .  

P o d  w z g lę d e m  r o d z a j ó w  i n w e s t y c j i  p o r t f e lo w y c h  d o m i n u je  z a k u p  a k c j i

10 O p c j e  e u r o p e j s k i e  m o g ą  b y ć  w y k o n a n e  t y l k o  w  d n i u  w y g a ś n i ę c i a ,  w  p r z e c i w i e ń s t w i e  d o  o p c j i  

a m e r y k a ń s k i c h ,  k t ó r e  m o g ą  b y ć  w y k o n y w a n e  w  t e r m i n i e  d o w o l n y m  p r z e d  u p ł y w e m  d a t y  w y g a ­

ś n i ę c i a .

11 S t o s u n e k  i n s t r u m e n t ó w  d o s t ę p n y c h  w  p o s t a c i  o p c j i  d o  i n s t r u m e n t ó w  b a z o w y c h  d l a  k o n t r a k t ó w  

t e r m i n o w y c h  -  P o ls k i  ry n e k  k a p ita ło w y  w  2 0 0 6  -  r a p o r t y  K P W i G ,  W a r s z a w a  2 0 0 7 .
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o r a z  o p c j i ,  r o ś n ie  t a k ż e  l i c z b a  z a w ie r a n y c h  k o n t r a k tó w .  Z e  w s z y s t k i m  w y m i e ­

n io n y m i  w  t a b e l i  k r a j a m i ,  K P W i G  p o d p i s a ł a  w  k r a j a m i  t z w .  M e m o r a n d a  

U z g o d n ie n io w e ,  c z y l i  p o r o z u m i e n i a  u ł a t w i a j ą c e  w y m ia n ę  in f o r m a c j i  m i ę d z y  

g i e ł d a m i  t y c h  p a ń s t w ,  c o  s p r z y j a  z a w ie r a n i u  t r a n s a k c j i  p o m i ę d z y  ty m i  p o w i a ­

ta m i .

Rys. 5. U dział poszczegó ln ych  grup inw estorów  w obrotach  opcjam i na W G PW  [% ]  
Źródło: opracowanie na podstawie raportów KPWiG z lat 2001 -  2007.

Tabela 1. Kraje pochodzenia inwestorów zagranicznych według miejsca złożenia zlece­
nia.

Lata 2005 2006 2007
Kraj Akcje Kontrakty Akcje Kontrakty Opcje Akcje Kontrakty Opcje
W i e l k a

B r y t a n i a

7 6 4 3 7 8 4 9 8 8 8 1 5 3 6 8

A u s t r i a 0 0 7 4 5 3 8 5 4 5 2 1

U S A 4 0 7 0 0 4 0 0

W ł o c h y 2 0 2 5 0 3 0 0

N i e m c y 1 0 1 2 0 2 2 1 0

F r a n c j a 1 2 7 1 2 0 2 0 0

I n n e 1 8 3 0 9 5 1 3 0 1

Źródło: raport KPWiG 2007.

Podsumowanie

W  o p r a c o w a n iu  p r z e d s t a w io n o  p o z io m  z a g r a n i c z n y c h  i n w e s t y c j i  p o r t f e ­

l o w y c h  n a  p o l s k im  r y n k u  k a p i t a ło w y m .  N a  p o d s t a w i e  p r z e p r o w a d z o n e j  a n a l i z y  

k s z t a ł t o w a n i a  s ię  t y c h  i n w e s t y c j i ,  s f o r m u ł o w a n o  n a s t ę p u j  ą c e  w n i o s k i :
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1 . R o z w ó j  W G P W ,  w p r o w a d z a n i e  n o w y c h  i n s t r u m e n t ó w  o r a z  i n n o w a c y j n y c h  

r o z w i ą z a ń  i n w e s t y c y j n y c h ,  s p r z y j a  u n i f i k a c j i  p o l s k i e j  g i e ł d y  z  g l o b a l n y m  

r y n k i e m  f i n a n s o w y m ,  a  t y m  s a m y m  p r z y c i ą g a n i u  z a g r a n i c z n y c h  i n w e s t o ­

r ó w .  D o d a t k o w o  c z y n n i k a m i  s p r z y j a j ą c y m  n o w y m  i n w e s t y c j o m  p o r t f e l o ­

w y m  w  P o l s c e  s ą  n i s k i e  k o s z t y  a d m i n i s t r a c y j n e  i  p r o w i z y j n e ,  a  t a k ż e  w y s o ­

k i e  t e m p o  w z r o s t u  g o s p o d a r c z e g o  w  n a s z y m  k r a j u .  P o n a d t o  s t o s u n k o w o  

w y s o k a  k a p i t a l i z a c j a  g i e ł d y  w  r e l a c j i  d o  P K B  ( 2 2 % )  o r a z  w y ż s z a  s t o p a  

z w r o t u  w  p o r ó w n a n i u  d o  g i e ł d  n a  r y n k a c h  r o z w i n i ę t y c h  p r z y  p o r ó w n y w a l ­

n y m  p o z i o m i e  r y z y k a 12 , k l a s y f i k u j e  p o l s k i  r y n e k  k a p i t a ł o w y  n a  j e d n e j  

z  c z o ł o w y c h  p o z y c j i  w  r e g i o n i e  E u r o p y  Ś r o d k o w e j .  D o  g ł ó w n y c h  n i e d o ­

s k o n a ł o ś c i  s t r u k t u r a l n y c h  p o l s k i e g o  r y n k u  k a p i t a ł o w e g o ,  n a t o m i a s t  n a l e ż y  

z a l i c z y ć  p r z e d e  w s z y s t k i m  n i s k ą  p ł y n n o ś ć  W G P W .

2 .  D y n a m i k a  z a g r a n i c z n y c h  i n w e s t y c j i  p o r t f e l o w y c h  w  P o l s c e  w  l a t a c h  2 0 0 0  

-  2 0 0 7  w y n i o s ł a  3 3 0 , 5 % ,  c o  ś w i a d c z y  o  r o z w o j u  p o l s k i e g o  r y n k u  k a p i t a ł o ­

w e g o ,  a  t a k ż e  o  z a i n t e r e s o w a n i u  z a g r a n i c z n y c h  i n w e s t o r ó w .  W  s t r u k t u r z e  

z a g r a n i c z n y c h  i n w e s t y c j i  p o r t f e l o w y c h  w  P o l s c e ,  d o m i n u j  ą  d ł u g o t e r m i n o ­

w e  d ł u ż n e  p a p i e r y  w a r t o ś c i o w e  ( 7 3 % ) .  N a j c z ę ś c i e j  s ą  o b l i g a c j e ,  z a r ó w n o ,  

S k a r b u  P a ń s t w a ,  j a k  i  p o l s k i c h  p r z e d s i ę b i o r s t w  o r a z  b a n k ó w ,  e m i t o w a n y c h  

g ł ó w n i e  n a  r y n k a c h  z a g r a n i c z n y c h .  W  p r z y p a d k u  u d z i a ł o w y c h  p a p i e r ó w  

w a r t o ś c i o w y c h  ( 2 7 % ) ,  w  k t ó r e  i n w e s t o w a l i  n i e r e z y d e n c i ,  b y ł y  t o  g ł ó w n i e  

a k c j e  s p ó ł e k  n o t o w a n y c h  n a  W G P W .  W  a n a l i z o w a n y m  o k r e s i e  n a s t ą p i ł o  

z w i ę k s z e n i e  u d z i a ł u  i n w e s t y c j i  w  o p c j e  ( w z r o s t  o  9  p . p .  w  2 0 0 7  r . )  o r a z  

k o n t r a k t y  t e r m i n o w e  ( w z r o s t  o  6  p . p ) .  I n w e s t o r z y  z a g r a n i c z n i ,  g ł ó w n i e  p o ­

c h o d z i l i  z  W i e l k i e j  B r y t a n i i  o r a z  A u s t r i i .

3 .  C z y n n i k i e m  d y n a m i z u j ą c y m  d a l s z y  n a p ł y w  k a p i t a ł u  z a g r a n i c z n e g o  

n a  p o l s k i  r y n e k  k a p i t a ł o w y  b ę d z i e  r o s n ą c a  r o l a  P o l s k i  n a  a r e n i e  m i ę d z y n a ­

r o d o w e j  o r a z  s t w o r z e n i e  n o w y c h  i n s t y t u c j i  f i n a n s o w y c h  o  g l o b a l n y m  z a ­

s i ę g u .  O b e c n i e  p o z y c j ę  m i ę d z y n a r o d o w ą  u m o c n i ł o  w e j ś c i e  P o l s k i  d o  s t r u k ­

t u r  U E  o r a z  p e r s p e k t y w a  p r z y j ę c i a  e u r o ,  k t ó r e  s p r z y j a j ą  n a p ł y w o w i  k a p i t a ł u  

z a g r a n i c z n e g o  w  p o s t a c i  i n w e s t y c j i  p o r t f e l o w y c h .  T y m  s a m y m  d o s t a r c z y ł y  

k a p i t a ł u  p o b u d z a j ą c e g o  g o s p o d a r k ę ,  k t ó r a  z  k o l e i  p r z y c z y n i a  s i ę  

d o  z w i ę k s z e n i a  o b r o t ó w  i  p o j a w i e n i a  s i ę  n o w y c h  i n s t r u m e n t ó w  o r a z  s p ó ł e k  

n a  W G P W .

12 wskaźnik Cena/Zysk dla spółek publicznych w  krajach Europy Zachodniej jest o około 20 -
30% wyższy niż na GPW w  Warszawie.
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S T R E S Z C Z E N IE

W opracowaniu przedstawiono poziom zagranicznych inwestycji portfelowych w 
Polsce, w latach 2000 -  I połowa 2007. Wyszczególniono także przesłanki sprzyjające 
napływowi tego rodzaju kapitału do Polski. Dane empiryczne pochodzą z raportów 
Komisji Nadzoru Finansowego na temat sytuacji na polskim rynku kapitałowym w 
latach 2000 -  2007.

Dynamika zagranicznych inwestycji portfelowych w Polsce w latach 2000 -  2007 
wynosiła 330,5%. Świadczyło to o rozwoju polskiego rynku kapitałowego, a także 
o zainteresowaniu zagranicznych inwestorów. W strukturze zagranicznych inwestycji 
portfelowych, przeważały długoterminowe dłużne papiery wartościowe (73%). Do 
głównych czynników przyciągaj ących kapitał zagraniczny zaliczono korzystną ko­
niunkturę gospodarczą oraz przyjazne inwestorom przepisy prawne. Również przystą­
pienie Polski do UE, stosunkowo niski poziom inflacji oraz stabilne kursy walutowe 
przyczyniły się do wzrostu napływu zagranicznych inwestycji portfelowych.
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L E V E L  O F  F O R E G I N  I N V E S T M E N T S  I N  S E C U R I T I E S  O N  T H E  

P O L I S H  C A P I T A L  M A R K E T

S U M M A R Y

The e laboration presents the analysis o f  leve l and structure in  area o f  fo re g in  in - 

estments insecurities on p o lish  cap ita l m arket. I t  de ta il favorab le  prem ises fo r  po land 

in f lo w  o f  k in d  o f  th is  cap ita l also. The e m p irica l research was based on data fro m  re ­

ports  o f  the P o lish  F inanc ia l S upervis ion A u th o r ity  (P F S A ) about s itua tion o f  capita l 

m arke t in  years 2000-2007.

D ynam ics o f  fo re ig n  investm ents in  securities in  po land am ount to  330,5%  in  

years 2 0 0 0 -  2007. I t  showed developm ent o f  p o lish  cap ita l m arket and in terest o f  fe r- 

e ign investor about th is  m arket. Lo n g -te rm  debt va luab le  papers p reva iled  in  structure 

o f  th is  investm ents. F o r m a in  factors, w h ic h  attract fo re ig n  cap ita l, in c lud ed  advanta­

geous econom ic s itua tion  and conducive legal regula tions fo r  fo re ig n  investors. Poland 

accessions to  the European U n ion , lo w  o f  in fla tio n  re la tive ly  and stable currency rates 

had con tribu ted  to g ro w th  o f  fo re ig n  in f lo w  o f  investm ent in  p o lish  capita l m arket.
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