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WIESLAWA PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA

ROZWOJ POLSKIEGO RYNKU GIELDOWEGO
NA TLE SYTUACJI GIELD EUROPEJSKICH W XXI WIEKU

Streszczenie: Opracowanie podejmuje tematyke rozwoju polskiego rynku gietdowego
na tle sytuacji innych gietd europejskich w XXI wieku. Do oceny stopnia rozwoju GPW
w Warszawie postuzono si¢ wskaznikami bezwzglednymi, takimi jak: kapitalizacja,
wielko$¢ obrotéw, liczby spolek krajowych i zagranicznych oraz liczby pierwszych ofert.
Ponadto wykorzystano miary wzgledne, §wiadczace o randze rynku, takie jak: wskaz-
niki plynnoSci, koncentracji, kapitalizacji do PKB oraz przecietnej wielkosci spotki
gieldowej. Wskazniki te dla GPW skonfrontowano z najwazniejszymi gietdami euro-
pejskimi. Analiza objeto lata 2000-2007.

Wskazano na stabosci i osiagniecia oraz tendencje przemian obserwowane na warszaw-
skim parkiecie w tym okresie.

Stowa kluczowe: gietda papieréw wartoSciowych, kapitalizacja rynkowa, wartoS¢ ob-
rotu akcjami, wskaZniki ptynnoSci i koncentracji

1. WSTEP

Okres przemian systemowych doprowadzit do reaktywowania w Polsce ryn-
ku gietdowego. Natomiast aspiracje do cztonkowstwa Polski w Unii Europej-
skiej przyspieszyly procesy przemian instytucjonalnych, organizacyjnych i praw-
nych w latach 90. W wiek XXI polski rynek kapitatowy wszedt juz odbudowany
i zdeterminowany pod wzgledem dalszego jego rozwoju, starajac si¢ zajac licza-
ca si¢ pozycje w Europie.

Przedmiotem niniejszego opracowania bedzie analiza gldwnych charaktery-
styk iloSciowych rynkéw gietdowych w Europie i na ich tle przedstawienia pozycji
GPW w Warszawie. W rozwazaniach rozpatrywano zaréwno wskazniki bezwzgled-
ne, jak i wzgledne Swiadczace o rozwoju rynkéw gietdowych. Analizowano w zwiazku
z tym dla gietd europejskich wielko$¢ kapitalizacji i ich dynamike, wielko$¢ ob-
rotéw i ich dynamike, liczbe notowanych spétek oraz liczbe pierwszych ofert.
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Ponadto scharakteryzowano wskaZniki ptynnosci i koncentracji, kapitalizacji/PKB
oraz przecietng wielkoS¢ spotki gietdowej. Analiza objeto lata 2000-2007, tzn.,
w okresie gdy GPW w Warszawie uzyskata swoja rynkowg tozsamosc.

2. POZYCJA GPW W WARSZAWIE NA TLE GIELD EUROPEJSKICH

Wiodaca role wsrdd europejskich parkietow zajmuja Gietda Londynska oraz
gieldy tworzace Euronext, ktOry zajal pierwsze miejsce pod wzgledem kapita-
lizacji w 2007 roku. Tizecig pozycje ma Deutsche Borse, ktorej udzial jest juz
jednak dwukrotnie mniejszy w relacji do Londynu. Biorac pod uwagg caly giel-

Tabela 1. Pozycja GPW w Warszawie wsréd gield europejskich'

2004 2005 2006 2007
Kapitali Kapitali Kapitali Kapitali
zacja w zacja w zacja w zacja w
Gielda danym | Udziat | danym | Udziat | danym | Udziat | danym | Udziat
roku w % roku w % roku w % roku w %
mld mld mld mld
euro euro euro euro

London Stock Exchange 2 071,78 27,13| 2 592,62 27,00| 2 876,99 25,19| 2 634,58 22,42
Euronext 1 796,04 23,52 2294,33 23,90| 2 812,26 24,62| 2 888,31 24,58
Deutsche Borse 849,72 11,13 1 019,17 10,61| 1241,96 10,87| 1439,96 12,25
Spanish Exchanges (BME) 692,05 9,06| 813,81 8,48| 1003,30 8,78| 1231,09 10,48
SWX Swiss Exchange 609,93 7,99 793,02 8,26 919,34 8,05 869,38 7,40
OMX Nordic Exchange 542,29 7,10 704,67 7,34 851,46 7,46 849,92 7,23
Borsa Italiana 580,88 7,61 676,61 7,05 778,50 6,82 733,61 6,24
Oslo Bgrs 104,05 1,36 161,93 1,69 212,27 1,86 241,68 2,06
Athens Exchange 92,14 1,21 123,03 1,28 152,21 1,33| 181,23 1,54
Wiener Borse 64,58 0,85 107,04 1,11} 151,01 1,32| 161,73 1,38
Irish Stock Exchange 83,93 1,10 96,72 1,01 123,82 1,08 98,43 0,34
Warsaw Stock Exchange 51,89 0,68 79,35 0,83 112,83 0,99 144,32 1,23
Luxembourg Stock
Exchange 36,89 0,438 43,45 0,45 60,30 0,53| 113,60 0,97
Prague Stock Exchange 21,72 0,28 31,06 0,32 34,69 0,30 47,99 0,41
Budapest Stock Exchange 21,04 0,28 27,59 0,29 31,69 0,28 31,53 0,27
Ljubljana Stock Exchange 7,12 0,09 6,70 0,07 11,51 0,10 19,70 0,17
Cyprus Stock Exchange 3,59 0,05 5,58 0,06 12,25 0,11 20,16 0,17
Bratislava Stock Exchange 3,24 0,04 3,73 0,04 421 0,04 4,55 0,04
Malta Stock Exchange 2,09 0,03 3,47 0,04 3,42 0,03 3,85 0,03
Bucharest Stock Exchange - - 13,54 0,14 18,86 0,17 21,52 0,18
Bulgarian Stock Exchange 0,7 0,01 4,31 0,04 7,83 0,07 14,82 0,13
Razem 7635,65| 100,00 9602,23| 100,00|11420,72| 100,00|11751,97| 100,00

Zrédio: FESE(01.04.2008).

' U. Ziarko-Siwek (red.), Gietdy kapitatowe w Europie, Wydawnictwo CeDeWu, War-
szawa 2007/2008, rézne strony.
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dowy rynek europejski — Gietda Warszawska zajmuje w rankingu Srodkowa —
dwunastg pozycje pod wzgledem kapitalizacji, wyprzedzajac wszystkie gietdy
nowych pafistw cztonkowskich Unii Europejskiej (UE-10 + 2)*.

Wartos¢ kapitalizacji GPW w Warszawie upowaznia do zaliczenia jej w Eu-
ropie do gietd $redniej wielkosci’.

Odnoszac jej udziat do europejskich gigantéw, istniejacy dystans jest spek-
takularny, jednak pozycje te¢ trzeba relatywizowaé ze wzgledu na stosunkowo
krotki okres funkcjonowania reaktywowanego w 1991 r. warszawskiego parkie-
tu, po przeszio piecdziesigcioletniej przerwie od konca lat 30. Natomiast w re-
gionie Europy Srodkowej- Warszawska Gietda Papieréw Warto$ciowych w nie-
znacznym stopniu ustepuje tylko Gieldzie Wiedenskiej. Zaznaczy¢ mozna takze
pozytywng §redniookresowg tendencje¢ poprawy znaczenia GPW na rynku eu-
ropejskim, wyrazajaca si¢ wzrostem kapitalizacji i jej udzialu na europejskim
rynku gietdowym. W pierwszej kolejnosci w opracowaniu scharakteryzowane
zostana wskazniki bezwzgledne, §wiadczace o randze rynku gieldowego.

3. KAPITALIZACJA RYNKOWA GIEED EUROPEJSKICH 1 ICH DYNAMIKA

Poziom rozwoju gietd papieréw warto$ciowych okresla przede wszystkim ich
kapitalizacja rynkowa. Rozumie si¢ przez nig catkowita warto$¢ wszystkich
waloréw notowanych na gieldzie®.

GPW w Warszawie poczatkach XXI wieku byta wiréd panstw Europy Srod-
kowej niekwestionowanym liderem, ale wskutek zalamania si¢ rynku (z powodu
pekniecia tzw. banki internetowej) w 2002 r. ustapita miejsca Gietdzie Wieden-
skiej. Aktualnie zajmuje w regionie druga pozycj¢. Pozostata natomiast liderem
wsrod panstw cztonkowskich UE-10 + 2.

Kapitalizacja GPW w Warszawie, pomimo jej stopniowego wzrostu na prze-
strzeni badanego okresu, w 2007 r. stanowita 1/20 kapitalizacji Euronextu,
1/10 kapitalizacji Deutsche Borse i prawie 1/18 kapitalizacji parkietu londyn-
skiego.

W latach 2000-2002 w przewazajacej liczbie krajow dynamika kapitalizacji
ulegla ostabieniu z racji pogarszajacej sie koniunktury gospodarczej w catym
$wiatowym systemie rynkowym®.

Wyrazna odbudowe dynamiki kapitalizacji odnotowaly gietdy papieréw
warto$ciowych w Europie w 2003 r. W najwickszym wymiarze byto to udziatem

2 UE-10 sg to pafistwa, ktore poszerzyly Unie Europejska w 2004 r. oraz (+2) - to
Bulgaria i Rumunia, ktére przyjeto do Wspdlnoty w 2007 r.

* K. Ciejpa-Znamirowski, Przestanki rozwoju polskiego rynku kapitatowego, Wydawnic-
two Uniwersytetu w Bialymstoku, Bialystok 2007, s. 194.

* E. Gruszczyfiska-Brozbar, Funkcjonowanie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie, Wydawnictwo AE Poznaf, Poznan 2007, s. 104.

> Z wyjatkiem gietdy wiedenskiej, ktéra poprawita dynamike kapitalizacji o ok. 25%
w 2002 r.
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gield: wiedenskiej, hiszpanskiej (BME), atefiskiej i niemieckiej. Rowniez gietda
warszawska ,,ruszyta z miejsca” w 2003 r., cho¢ bez spektakularnych sukceséw.
Te przyszty dopiero w kolejnych latach.

W 2007 r. pomimo wczesSniejszych korzystnych tendencji w zakresie ksztat-
towania sie dynamiki kapitalizacji — gietdy w Rzymie, Dublinie, Londynie, BME
i OMX odnotowaly swe bezwzgledne spadki.

4. WARTOSG | DYNAMIKA OBROTU AKCJAMI
NA GIELDACGH EUROPEJSKICH

Warto$¢ obrotu akcjami na gieldzie papieréw wartoSciowych jest jednym
z najwazniejszych wskaznikéw bezwzglednych, umozliwiajacych analize porow-
nawczg zroznicowania rynkéw kapitatowych. W komparatystyce migdzynarodo-
wej wyzej przytoczonego wskaznika pojawiajg si¢ istotne problemy metodolo-
giczne; powstaja one w zwigzku z odmiennym sposobem liczenia wielkosci
obrotéw. Wedtug zasad FESE (Federation of European Securities Exchanges)
jako wartos$¢ obrotow uwzglednia si¢ jedynie sprzedaz papierdw wartoSciowych.
Z kolei w Rocznikach Gietdowych GPW w Warszawie brana jest wielko$¢ obej-
mujaca zaréwno sprzedaz, jak i zakup papieréw wartoSciowych. Dla spojnoSci
analiz w niniejszym opracowaniu przyjeto zasade pojedynczego liczenia trans-
akcji (wg FESE), tzn. tylko sprzedazy papieréw warto$ciowych.

Analizujac informacje z tabeli 4 mozna wskazacd, ze gietdy badanych krajow
W przewazajacej mierze przypadkow zareagowaly spadkiem wartosci obrotow do
2003 r. w okresie ostabienia koniunktury Swiatowej i zmniejszenia dynamiki
aktywnoSci gospodarczej w poczatkach XXI wieku. Relatywnie najpozniej
odbudowe wartoSci obrotéw odnotowaly gietda niemiecka (2006 r.) i szwajcar-
ska (2005 r.).

Wzrost warto$ci obrotow akcjami w rozpatrywanym okresie lat 2000-2007
byl dos¢ mocno zréznicowany. Wyrazna tendencja bylo jego zwickszenie, obser-
wowane w calym badanym okresie na §rednich gietdach, gdzie w kolejnosci
najwi¢ksza dynamika charakteryzowaly si¢ zmiany wartoSci obrotéw akcjami na
gietdzie wiedeniskiej (900%), irlandzkiej (632%), norweskiej (530%), hiszpan-
skiej (305%) i warszawskiej (303%). Silniejsze gietdy europejskie charakteryzo-
waly si¢ umiarkowanym przyrostem wartoSci obrotu akcjami — OMX oraz Lon-
dyn (152%), SWH (150%), Euronext (61%), co jest zrozumiale z racji juz osia-
gnietego, wysokiego poziomu obrotow.

Biorac pod uwage roczne zmiany tempa wzrostu dynamiki obrotow akcjami,
przedstawione w tabeli 5, potwierdza ona oceny scharakteryzowane wyzej. Spadek
tempa wzrostu obrotow na przewazajacej czeSci parkietéw europejskich miat
miejsce gtéwnie w latach 2001-2002.

Wyjatkiem byla tu sytuacja na gietdach w Londynie i Dublinie oraz juz dla
2002 r. — na gietdzie hiszpanskiej (BME) i szwajcarskiej (SWX). W kolejnych
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latach wystapil szybki przyrost tempa dynamiki obrotéw akcjami. W 2007 r.
szczegllnie wysokim tempem zmian badanego wskaznika charakteryzowaly si¢
gieldy irlandzka, niemiecka, warszawska i wiedenska.

5. LICZBA NOTOWANYCH SPOLEK KRAJOWYCH | ZAGRANICZNYCH
NA GIELDACH EUROPEJSKICH

Atrakcyjno$¢ danego rynku gietdowego dla inwestordw i emitentéw okresla
liczba spoétek. Z tego tez wzgledu wazng determinantg rozwoju gietdy jest ilo§¢
spotek bedacych przedmiotem obrotu na konkretnym rynku. Jednocze$nie
obecnos¢ spotek zagranicznych jest bardzo istotnym wyrdznikiem postrzegania
gieldy papierow wartoSciowych i potwierdza jej role ekonomiczna w regionie
funkcjonowania. Informacji na ten temat dostarczaja tabele 6 i 7.

Cho¢ tradycje funkcjonowania GPW w Warszawie w warunkach gospodarki
rynkowej nie sa zbyt dlugie, to jednak udalo si¢ jej bez watpienia osiggnad
pozycje lidera wsrdd gield Europy Wschodniej. Wyprzedzita ona takze gielde
wiedenska, majac trzykrotnie wyzsza liczbe notowanych spétek w 2007 r. Nie-
wielki spadek liczby spotek notowanych na GPW miat miejsce w latach 2002-
2003, ktérego powodem byto zakonczenie tzw. hossy internetowej z lat wcze-
$niejszych i ostabienie koniunktury §wiatowej. W badanym okresie, tzn. latach
2000-2007 stata si¢ ona powaznym konkurentem gieldy rzymskiej, atefskie;j,
norweskiej, szwajcarskiej i irlandzkiej co do wprowadzania nowych spétek do
obrotu. Natomiast nie mogta sprosta¢ w tym zakresie konkurencji z gietdami
londyniska, hiszpanska, niemiecka, euronextem, czy skandynawskim OMX-em.

Gdy chodzi o dynamike przyrostu liczby notowanych spotek Warszawska
Gielda Papieréw WartoSciowych w latach 2000-2007 osiagneta drugie miejsce
w Europie (156%) — po gieldzie hiszpanskiej (341%) i wyprzedzita dynamika tej
wielkosci gielde londyniska (110%).

Szybki przyrost spotek na GPW w ostatnich latach spowodowany jest duza
aktywnosScia prywatnych inwestorow, co przeklada si¢ na wysoka liczbe otwar-
tych rachunkoéw inwestycyjnych, ktéra wyniosta w pazdzierniku 2007 r. przeszto
990 tys.’ RozwGj GPW zostat przyspieszony przez dynamiczny rozwdj funduszy
inwestycyjnych, uczestnictwo Otwartych Funduszy Emerytalnych w alokacji
kapitalu na rynku gieldowym oraz wzrostem zamoznoSci spoteczenstwa i jego
Swiadomosci rynkowej w procesach inwestycyjnych. Rowniez relatywnie niski
koszt wejScia na GPW sprzyja jej popularnosci.

Z kolei spadek liczby notowanych spétek, obserwowany na niektérych par-
kietach europejskich wynika z r6znych przyczyn. Jedna z nich moze by¢ wyste-
powanie duzej liczby malych spoélek, ktore z czasem nie radza sobie z konku-
rencja rynkowa lub staba plynnos¢ i plytko$¢ rynku. Poza tym na niektérych
gieldach wieksza role w obrotach stanowia obligacje niz akcje przedsiebiorstw.

® Dlaczego warszawska gietda?, www.wseinternational.cu
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Gdy chodzi o notowania spétek zagranicznych na europejskich rynkach
gietldowych, to niekwestionowanym liderem byt i jest Londyn, jedno ze §wiato-
wych tradycyjnych centréw finansowych. Nastepna pozycje zajmuje gietda frank-
furcka i w kolejnoSci szwajcarska. Na ich tle pozycja GPW z 23 spotkami zagra-
nicznymi w 2007 r. nie wyglada zbyt obiecujaco. Tymczasem na podkreslenie
zashuguja nastepujace fakty. GPW wyprzedza pod wzgledem notowanych na
parkiecie spotek zagranicznych — gietdy: atefiska, wloska, irlandzka, a jest w bli-
skiej pozycji w stosunku do gietdy skandynawskiej OMX-u. Jest takze liderem
wérod gietd pochodzacych z nowych panstw cztonkowskich UE w badanym
aspekcie.

Te pozycje osiagneta ona relatywnie szybko, zwazywszy, ze pierwsza noto-
wana spoétka zagraniczna pojawita sic w 2003 r., a z koficem 2007 r. bylo ich juz
23. Zainteresowanie GPW w Warszawie i jej relatywna popularnos¢ bierze si¢
ze stosunkowo niskich kosztéw wejscia na gietde dla firm zagranicznych w po-
rOwnaniu z innymi rynkami europejskimi. Poza tym zagraniczne sp6iki plasuja
swoje walory na warszawskiej gieldzie albo dla zdobycia kapitalu na rozwoj
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej, albo by méc sie rozwijaé na pol-
skim rynku’. Oprdcz tych przestanek — dla czeSci firm zagranicznych jest ona
kolejna gielda, na ktéra wprowadzaja swoje akcje w ramach tzw. dual listing
(np. czeski CEZ — energetyka, bank wioski Unicredit czy CEDC — amerykanski
dystrybutor alkoholi).

6. PIERWSZE OFERTY PUBLICZNE (IP0) NA GIELDACH EUROPEJSKICH

Pierwsza oferta publiczna oznacza oferowanie akcji danej spotki po raz
pierwszy za posrednictwem rynku publicznego®. Na tle gietd europejskich ak-
tualnie (2007 r.) GPW zajmuje czwarta pozycje pod wzgledem IPO. Wyprzedza-
ja ja pod wzgledem pierwszych publicznych ofert gietda londynska (4-krotnie),
Euronext i gietdowy rynek skandynawski (OMX). Warszawski parkiet okazal si¢
bardziej atrakcyjny w 2007 r. od Deutsche Borse.

Pod wzgledem liczby pierwszych ofert publicznych GPW w Warszawie jest
liderem wéréd krajéow Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschod-
niej. Jej pozycja na najblizsze lata w tym zakresie jest niezagrozona ze strony
innych gietd tej czeSci Europy. Przepasc, jaka dzieli pozostate rynki gietdowe
wschodnie i Srodkowoeuropejskie od GPW, jest przez nie na krotka mete nie
do pokonania.

Duza liczba IPO na warszawskim parkiecie wynika z jego atrakcyjnosci
kosztowej. Oferty przeprowadzone w Warszawie sg 3—4 razy tafisze niz w Lon-
dynie’. Na nizsze ich koszty w Polsce wplywaja konkurencyjno$¢ wsrdd firm

7 Zagraniczne spétki na GPW, www.wseinternational.eu/indeks.php?page=1414.
8 P. Siwek, Praktyka pierwszych ofert publicznych w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2005, s. 12.
? Dlaczego warszawska gietda..., op. cit.
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doradczych i nizsze koszty osobowe. Czynnikiem wspomagajacym atrakcyjnos¢
na GPW w Warszawie jest podaz kapitalu w regionie Europy Srodkowe;j'’ (OFE,
fundusze inwestycyjne, duza liczba inwestorow indywidualnych i zagranicznych).

Dzi¢ki relatywnie duzej liczbie debiutow w 2007 r. parkiet warszawski zostat
sklasyfikowany przez FESE na 4 miejscu w Europie.

7. WSKAZNIKI PLYNNOSCI GIELD EUROPEJSKICH

Przedstawione w poprzednich fragmentach opracowania wskazniki opisuja-
ce wielosci poszczegllnych europejskich rynkéw gietdowych mialy charakter
bezwzgledny. Dla uzyskania wtaSciwego obrazu sytuacji konieczne jest takze
wzigcie pod uwage wskaznikow wzglednych'', co jest szczegblnie wazne w ana-
lizach poréwnawczych.

Wskaznik ptynnoSci zaliczany jest do tej wlaSnie grupy miar, a oblicza si¢
go jako relacje obrotéw do kapitalizacji. W opiniach analitykéw gietdowych'?
wskaznik ten jest bodaj najistotniejszy wsrod pozostalych miernikow wzgled-
nych, takich jak np. indeks kapitalizacji/PKB. Wskaznik ptynnosci rynku giet-
dowego wskazuje na szybkoS§¢ przesunie¢ kapitatlowych na nim wystepujacych.

Najwiekszg ptynnoSciag w calym badanym okresie charakteryzowaly si¢ giel-
da londynska, wloska i niemiecka. Z kolei najnizsza ptynnos¢ posiadaty w tym
samym okresie gietdy atefiska, wiedefiska i warszawska.

De facto GPW zajmuje ostatnia pozycje wsrdd rozpatrywanych najwiekszych
gield europejskich. Jej plynno$¢ w latach 2000-2007 spadata do 2005 r. Od
2006 r. wskaznik plynnoSci stopniowo si¢ poprawiat, ale wciaz nie osiagnat
poziomu z 2000 r. Od gietdy wiedenskiej dzieli j3 nadal réznica 14 pkt. procen-
towych wskaznika plynnosci (w 2007 r.). Nie jest to dobry prognostyk, w sytuacji
gdy GPW w Warszawie ma ambicje stania si¢ centrum finansowym Europy Srod-
kowej, chcac w tym zakresie pokonac bardziej plynne gietdy (w 2007 r.) — poza
wiedenska, takie jak — w Pradze (76,23%) czy Budapeszcie (109,78%).

Na relatywnie niska ptynno$¢ warszawskiego parkietu wptywa Srednia niska
wartoSc¢ spotek, ktdre notowane sa na GPW, przy jednoczesnym duzym udziale
pasywnych inwestoréw (strategicznych i branzowych, OFE) oraz niewielkiej
krotkiej sprzedazy akcji?. Oprocz tych przestanek na jej stabg ptynnosé oddzia-
lywuje sposob konstrukcji pierwotnych ofert, gdzie na GPW trafiaja przede
wszystkim mniejszo$ciowe pakiety akcji, co ostabia sktonno$¢ do dokonywania
transakcji (free float). Sa tez i takie gieldy, gdzie nastapit zanik obrotéw akcjami
i brak jest ptynnosSci — np. w Bratystawie.

0 Korica hossy nie widaé, , Private Banking” 2007, nr 5.
' R. Sieradzki, Rynek akcji na GPW w Warszawie na tle innych krajéw Unii Europejskiej.
(Za) krotka historia GPW, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2006, nr 12 (192), s. 93.
12 :
Ibidem.
13 R. Sieradzki, Rozwdj rynku akcji na gietdach Europy Srodkowo-Wschodniej. Dobrze, coraz
lepiej, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2007, nr 2 (194), s. 31.
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8. WSKAZNIKI KONCENTRACJI GIELD EUROPEJSKICH

Innym wskaznikiem wzglednym, stosowanym w analizach poréwnawczych
jest wskaznik koncentracji. Informuje on o obrotach akcjami pigciu najwick-
szych spotek w catosci obrotow'*. Okre§lone wartosci wskaznika maja swoja
wymowe. Jesli warto$¢ wskaznika koncentracji przekroczy 60%, zagraza ona
wowcezas plynnoSci tego rynku gietdowego. Na rynkach dojrzatych — udziat pieciu
najwiekszych spotek nie przekracza na ogét 35-45% tacznych obrotéw. Z kolei
—w przypadku matych , nierozwinigtych gietd wystepuje silna koncentracja na
kilku duzych spétkach®.

Najnizsze wartoSci wskaznikéw koncentracji odnotowaty w 2007 r. gietdy
londynska, nieniecka, atefiska i warszawska. O ile w latach 2000-2002 — dla
GPW w Warszawie wskaZnik koncentracji przekraczat 60% i zagrazat ptynnosci
polskiej gietdy, o tyle w 2003 r. mozna zauwazy¢ stopniowa poprawe w kierunku
korygowania wskaznikow jej koncentracji; zaczyna ona w zwiazku z tym nabie-
ra¢ charakteru gietdy ,,dojrzewajacej do rynkowego wymiaru”. Poréwnujac ja
z wiedeniska gietda, wywodzaca sie z regionu Europy Srodkowej, nalezy pod-
kresli¢, ze wskazniki koncentracji na GPW w Warszawie sa znacznie poprawniej-
sze, stad jej przewaga nad swoim gtéwnym wiedefiskim konkurentem. W tym
konteks$cie nie moga dziwi¢ ambicje przedstawicieli GPW w Warszawie do uzy-
skania pozycji czotowego centrum finansowego w Europie Srodkowe;.

Nie oznacza to jednak, by w zakresie koncentracji sytuacja na polskiej giet-
dzie nie mogta ulega¢ dalszej poprawie, poniewaz od najlepszej sytuacji pod
wzgledem koncentracji , jaka posiada gielda niemiecka czy londynska, dzieli ja
jeszcze okreslony dystans.

W stosunku do rynkéw gietdowych nowych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej — GPW w Warszawie jest bezprzecznie liderem. One z kolei maja
takze ogromy dystans do odrobienia w relacji do niej w zakresie koncentracji'.

9. WSKAZNIK KAPITALIZACJI/PKB

Kolejnym wskaznikiem, umozliwiajacym poréwnanie roznych rynkow, jest
relacja kapitalizacji do produktu krajowego brutto.

Miernik ten dostarcza informacji na temat, ile kapitalu wyceniane jest za
posrednictwem gietdy w stosunku do PKB. Na og6t przyjmuje sig, ze jesli wartos¢
tego wskaznika ksztattuje si¢ powyzej 40%, wowczas gietda ma znaczenie dla
gospodarki danego kraju'’.

4 E. Gruszczyfiska-Brozbar, Funkcjonowanie..., op. cit., s. 103.

15 K. Stepien, Drogie akcje i niewielka plynnosé, ,,Parkiet” 2003, nr 2304.

' Por. W. Przybylska-KapuScifiska, Zmiany na rynku kapitatowym nowych paristw czlon-
kowskich Unii Europejskiej, [w:] Rynek kapitatowy w procesie integracji, Wydawnictwo UMCS,
Lublin 2008, s. 98.

" E Gruszczyfiska-Brozbar, Funkcjonowanie..., op. cit., s. 103.
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Rys 1. Wskaznik kapitalizacji/PKB dla najwiekszych gield europejskich w latach
2000-2007
Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych FESE (www.fese.be/en/).

Na podstawie wykresu 1 mozna zaobserwowacé, ze analizowana relacja
zmieniala si¢ w rézny sposob na poszczegdlnych rynkach gietdowych.

Odnotowano spadek relacji kapitalizacji do PKB dla wszystkich rozpatry-
wanych gield europejskich w latach 2001-2002, cho¢ obnizenie si¢ wartosci
wskaznika nie bylo réwnomierne. Silniejsze miato miejsce na SWX Swiss Exchange
i gietdzie londynskiej, natomiast stabsze w przypadku Euronextu, Deutsche Borse
czy BME. W kolejnych latach po poprawie koniunktury gospodarczej badany
wskaznik osiggnat wyzsze wartoSci w okresie 2003-2006. Jego obnizenie odno-
towano w 2007 r. na rynku szwajcarskim, londyniskim i wioskim. Na rynku Euronext
wskaznik ten w zasadzie si¢ nie zmienil. Jego wzrost natomiast odnotowaly gietda
warszawska, wiedefiska, niemiecka i hiszpanska.

10. WSKAZNIK PRZECIETNEJ WIELKOSCI SPOLKI

Ostatni wskaznik wzgledny, rozpatrywany w ocenach poréwnawczych gietd
wyznacza przecigtng wielkos¢ spotki. Wielko$¢ spotki ma ogromne znaczenie,
poniewaz, iz im jest ona wigksza, tym wigksza role odgrywa dana gietda w aktywi-
zacji gospodarki. Informacje na ten temat zawiera tabela 11.

Wynika z niej, ze GPW w Warszawie, jak i gielda hiszpanska znajduja sie
na koncu rankingu rozpatrywanych gietd europejskich. Pomimo, iz pod wzgle-
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dem liczby spotek notowanych na warszawskim parkiecie jest ona na 6 miejscu
wérod gield europejskich, to jednak ich wielko$¢€ jest nieduza. Stad wskaznik
przecietnej wielkos$ci spoiki nie jest w przypadku GPW w Warszawie satysfak-
cjonujacy.

Wigkszo$¢ spotek notowanych na niej — to spotki mate i Srednie. Przecigtna
wielko$¢ spotki notowanej w Warszawie wyniosta 440 min euro. Nawet stabsze
od GPW gietdy Europy Srodkowej charakteryzuja wyzsze wskazniki przecietnej
wielkoSci spotki, gdy w Wiedniu wielko$¢ ta wynosita 1294 mln euro, a w Pradze
— 2000 mln euro, nie méwiac juz o europejskich gigantach gietdowych, jak
Euronext.

Z drugiej strony mozliwo$¢ debiutowania na gieldzie przez mate i Srednie
spoltki nalezy oceni¢ pozytywnie, bo stwarza atrakcyjne mozliwosci rozwojowe
dla stabszych podmiotéw, co jest wyjatkowym zjawiskiem na skale $wiatowa'®
i wyrdznia GPW w Warszawie.

12. PODSUMOWANIE

W okresie przemian systemowych do chwili obecnej obserwowaé mozna
dynamiczny rozwdj polskiego rynku gietdowego. Na tle sytuacji gietd europe;j-
skich w latach 2000-2007 warszawski parkiet wzmacnial stopniowo swoja pozy-
cje i rozwinat si¢ najsilniej. Stad jest on liczacym si¢ rynkiem w Europie. Jed-
noczesnie pod wieloma wzgledami rozpatrywanymi w tym opracowaniu, wska-
zano, z GPW w Warszawie zajmuje pozycje lidera wéréd gietd Europy Srodkowej,
Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej. Pozycja ta wynika zaréwno z osiggnictej
kapitalizacji, dynamiki, liczby spdtek na niej notowanych, jak i pierwszych ofert
publicznych. Jest ona gietdg Sredniej wielkoSci, ktéra dazy do osiagniecia wskaz-
nikéw kapitalizacji, ptynnosci, koncentracji, ktore wskazywatyby na poprawe jej
,»dojrzatosci rynkowej” w odniesieniu do europejskich poteg gietdowych. Na-
tomiast, czy zrealizuje ona swoje ambicje stworzenia Srodkowoeuropejskiego
centrum finansowego, pokaze czas.
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DEVELOPMENT OF WARSAW STOCK EXCHANGE COMPARING
TO OTHER EUROPEAN STOCK EXCHANGES IN XXI CENTURY

Summary: The paper concentrates on the development of Warsaw Stock Exchange
(WSE) comparing to the situation in other European stock exchanges in XXI century.
In order to assess the growth of WSE we use different absolute and relative measures.
The first ones are: capitalization, turnover, number of local and foreign companies as
well as the number of IPOs. The second ones are: liquidity, concentration capitaliza-
tion to GDP and the average size of the companies. All those measures taken for 2000—
2007 were compared with the results for the most important European stock exchan-
ges. In conclusion we point out the successes and weaknesses as well as the changes
seen on WSE in that period.

Key-words: stock-exchange, market capitalization, shares turnover value, liquidity index
and concentration index
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