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Synteza

Istnieje duza zgodnos¢ wsréd ekonomistéw co do tego, ze rozwiniety system finan-
sowy pozytywnie wptywa na wzrost gospodarki. Instytucje finansowe, po pierwsze,
zbieraja informacje o zyskownych inwestycjach i kierujg kapitat do tych projektéw.
Bez ich posrednictwa kazdy inwestor musiatby poszukiwac¢ dobrych projektéw samo-
dzielnie. Wielu z nich decydowatoby sie na projekty, w ktérych zysk jest pewny, ale
— w konsekwencji — niewielki, bo zebranie wiarygodnej informacji na temat potencjal-
nie bardziej zyskownych inwestycji bytoby dla nich zbyt kosztowne. Kosztu zebrania
informacji, jak duzej czesci innych, nie da sie ograniczy¢ bez specjalizacji i duzej ska-
li dziatania. Po drugie, instytucje te sprawujg nadzér nad inwestycjami, dbajac o ich
oszczedng realizacje. Z jednej strony, osoby wyktadajace $srodki na inwestycje nie
muszg traci¢ czasu i sSrodkéw na wielokrotne kontrolowanie tego samego. Z drugiej
strony, unika sie sytuacji, w ktdrej kazdy jest przekonany, ze kto inny nadzoruje rea-
lizacje inwestycji, a w efekcie nikt nie sprawuje nad nimi nadzoru. Po trzecie, sektor
finansowy ufatwia zarzadzanie ryzykiem. Pozwalajac na jego rozproszenie, umozliwia
przeznaczenie wiekszej czesci oszczednosci na inwestycje obarczone wiekszym ry-
zykiem, ale i mogace przynies¢ wieksze dochody. Z jednej strony, wiele najbardziej
zyskownych projektéw wymaga duzych naktadéw (dzieki nim mozna czerpac korzysci
np. z duzej skali dziatania). Ale ludzie nie lubig wykfada¢ duzych sum na realizacje
pojedynczego projektu. Z drugiej strony, zyskowne inwestycje wiaza sie czesto z ko-
niecznoscig zamrozenia kapitatéw na dtugi czas. Tymczasem ludzie czesto chcg miec
mozliwos¢ szybkiego wycofania swoich oszczednosci. Te i inne bariery dla realizacji in-
westycji, zwigzane z ryzykiem, znikajg przy dobrze rozwinietym sektorze finansowym.
Po czwarte, sektor ten potrafi mobilizowa¢ duze kapitaty na potrzeby inwestycji, a te
najczesciej mozna zrealizowac albo w catosci, albo wcale. Firmy unikaja kosztownego
poszukiwania odpowiednio duzej liczby oséb sktonnych wytozy¢ swoje oszczednosci
na projekt. Wreszcie po piate, instytucje finansowe ufatwiaja wymiane débr. Rozwéj
wymaga specjalizacji, a specjalizacja oznacza wiekszg liczbe transakcji. Sektor finan-
sowy zmniejsza koszty ich zawierania, pozwalajac np. na dokonywanie ptatnosci bez
fizycznego kontaktu stron transakgji. Jezeli miedzy ekonomistami jest jaki$ spor, to
gtéwnie o to, czy struktura tego systemu ma znaczenie dla rozwoju, tzn. czy bardziej
sprzyja mu rozwiniety sektor bankowy, czy rynek kapitatowy.

Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej odziedziczyty gospodarke zdominowang przez
wtasnos$¢ panstwowa, z rozro$nietym przemystem ciezkim i stabo rozwinietym sekto-
rem ustug, w szczegdlnosci ustug finansowych. Dziedzictwem socjalizmu w wielu kra-
jach byt nie tylko brak instytucji niezbednych do sprawnego funkcjonowania gospo-
darki, ale i gteboka nieréwnowaga makroekonomiczna. Dopiero wprowadzenie reform
gospodarczych obejmujacych stabilizacje makroekonomiczna, liberalizacje, i przebu-
dowe instytucjonalna, pozwolito tym panstwom sie rozwijac¢. Jednga z sit napedzajacych
wzrost gospodarki byt rozwéj sektora finansowego, ktéry po reformach w wiekszosci
krajow rést szybciej niz PKB. Zasadnicze znaczenie dla rozwoju tego sektora miata pry-
watyzacja bankéw, ktéra uodpornita banki na naciski polityczne i zwiekszyta nateze-
nie konkurencji w sektorze. Niezbedne dla rozwoju systemu finansowego byto takze
stworzenie odpowiednich ram prawnych. Znaczenie tego sektora w gospodarce, mimo
ze wcigz mniejsze niz wynikatoby to z poziomu PKB na mieszkarica w naszym regionie,
systematycznie sie zwieksza. Dotyczy to w szczegdlnosci rynku kapitatowego. Kapitali-
zacja gietd papieréw wartosciowych w naszym regionie osiggneta poziom wystepujacy
w starych krajach Unii Europejskiej na poczatku lat dziewiecdziesiatych.
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Gietda jest najbardziej widocznym symbolem rozwinietego i sprawnie funkcjonujace-
go rynku kapitatowego. Potocznie okreslana jest jako barometr gospodarki, obrazuja-
cy jej stan oraz zmiany koniunktury. Gietda sprzyja rozwojowi konkurencji, procesom
restrukturyzacyjnym, rozwijaniu nowych technologii i innowacyjnych rodzajéw dzia-
talnosci. Kilkunastoletnia historia rynku kapitatowego w Polsce pokazuje, ze jej utwo-
rzenie byto jednym z najbardziej udanych przedsiewzie¢ okresu transformacji. W 2007
r. kapitalizacja warszawskiej gietdy wyniosta 47 proc. PKB, co dato jej 11 miejsce wéréd
europejskich rynkéw regulowanych pod wzgledem kapitalizacji. Stata sie atrakcyjna
nie tylko dla firm krajowych, ale i zagranicznych. Dotychczasowa strategia rozwoju
GPW zaktada dazenie do osiagniecia pozycji regionalnego centrum kapitatowego.

Dalszy rozwdj polskiej gietdy moze nastepowac wedtug trzech gtéwnych scenariu-
szy. Po pierwsze, GPW moze pozostac spotka Skarbu Panstwa. Jednak wtedy trudno
bedzie jej przejmowac gietdy w innych krajach. Praktyka pokazuje bowiem, iz pan-
stwa niechetnie godza sie na przejecia, ktérych strong jest podmiot kontrolowany
przez inne panstwo. Drugi scenariusz rozwoju GPW to prywatyzacja przez gietde,
w ramach ktérej Skarb Panstwa przestaje by¢ akcjonariuszem wiekszo$ciowym,
a w strukturze wtascicielskiej spotki gietdowej pojawiaja sie inwestorzy finansowi
i branzowi. Takie rozwiagzanie stwarza mozliwos$¢ nabywania i przejmowania innych
gietd. Trzeci scenariusz zaktada pojawienie sie wsrdd akcjonariuszy GPW duzego in-
westora strategicznego, reprezentujacego duza gietde Swiatowa. Takie rozwigzanie
réowniez mogtoby przystuzy¢ sie rozwojowi naszej gietdy, pod warunkiem spetnienia
trzech kluczowych warunkéw. Pierwszym jest pozostawienie gietdzie warszawskiej
autonomii dziatania w Europie Srodkowo-Wschodniej. W takim sojuszu GPW ma sil-
na pozycje, zachowuje wtasng marke, a jednoczesnie bedac czescig wiekszej struktu-
ry korzysta z marki partnera. Drugi warunek polega na tym, ze strategiczny partner
bedzie wspierat stworzenie w Warszawie duzego osrodka obrotu papierami wartos-
ciowymi w Europie Srodkowo-Wschodniej. Natomiast trzeci warunek obejmuje ,wy-
posazenie” GPW w kapitat potrzebny do nabywania innych gietd.
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Wstep

Adam Smith, ojciec nowoczesnej ekonomii, juz w 1776 roku stwierdzit, ze dobrze dziatajacy sy-
stem finansowy i mechanizmy kontroli wiascicielskiej sg kluczowe dla rozwoju gospodarki.

Ale wedle obiegowych opinii system finansowy niczego nie tworzy. Ma natomiast przyczyniac
sie do pogtebiania réznic w dochodach miedzy bogatymi i biednymi, i to w sposéb nie uzasad-
niony wktadem poszczegdlnych oséb w wytworzenie tacznego dochodu. Te negatywna role
ma w szczegolnosci odgrywac rynek kapitatowy. Aktywnych uczestnikéw tego rynku nazywa
sie ,spekulantami”, nadajac temu stowu pejoratywny wydzwiek.

Jednak, jak to zwykle bywa z obiegowymi opiniami, nie sa one budowane na rzetelnych bada-
niach. Ludzie, ktoérzy je formutujg, w ogodle nie zastanawiajg sie nad prostymi faktami:

dlaczego w krajach zap6znionych nie ma rozwinietych systemoéw finansowych?

- dlaczego nie istnieja kraje o wysokim poziomie dochodu na mieszkarnca bez rozwinietych sy-
stemow finansowych?

dlaczego nieréwnosci dochodowe w krajach bez rozwinietego systemu finansowego sg czesto
wieksze niz w tych, w ktérych ma on istotne znaczenie?

Ten raport pokazuje jaka jest rzeczywista rola systemu finansowego w gospodarce.
Raport skfada sie z czterech czesci.

W czesci pierwszej dokonano przegladu literatury poswieconej zwigzkom miedzy systemem fi-
nansowym a rozwojem gospodarki. Z jednej strony przedstawiono wyniki badan dotyczacych
zaleznosci miedzy poziomem rozwoju systemu finansowego a wzrostem gospodarki. Z drugiej
strony, opisano wyniki badan nad znaczeniem struktury systemu finansowego dla rozwoju, tj.
czy lepszym dla rozwoju gospodarczego jest system zorientowany bankowo, czy rynkowo.

Czes¢ druga zostata poswiecona transformacji ustrojowej panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Pokazano w niej, jakie elementy transformacji miaty zasadnicze znaczenie dla rozwoju systemu
finansowego.

W czesci trzeciej zakreslono historie rozwoju rynku kapitalowego w Polsce od poczatku trans-
formacji ustrojowej. Przedstawiono szczegdtowo etapy rozwoju Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie oraz jej znaczenie dla gospodarki.

« W czesci czwartej zarysowano perspektywy rozwojowe rynku kapitalowego w Polsce wraz
z trzema najbardziej prawdopodobnymi scenariuszami rozwoju warszawskiej gietdy.

Wedle obiegowych opinii
system finansowy niczego
nie tworzy

Ten raport pokazuje,
jak niewiele wspdlnego
Z rzeczywistosciq

majq podobne opinie,
a nastepnie...

... jak rozwijat sie system
finansowy w okresie
transformacji...

... wtym w szczegdlnosci

rynek kapitatowy...

... i jakie sq jego
perspektywy rozwojowe
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1. System finansowy a wzrost gospodarczy - przeglad literatury
1.1. Wptyw systemu finansowego na wzrost gospodarczy

System finansowy ma wptyw na wzrost gospodarczy

W literaturze przyjmuje sie, ze posrednicy finansowi redukujg koszty pozyskania informacji, nieza-
leznie od tego, czy przyjmuja forme banku, czy wyspecjalizowanej instytucji sprzedajacej informacje
bedace wynikiem analiz (Boyd i Prescott, 1986). W ten sposéb posrednicy finansowi wptywaja na tem-
po wzrostu gospodarczego (poprzez odpowiednia alokacje kapitatu). Juz Adam Smith w Bogactwie
naroddw stwierdzit, ze dobrze dziatajace banki i mechanizmy kontroli wiascicielskiej sg kluczowe dla
rozwoju gospodarczego (Wright, 2002). Takze John Hicks (1969) uwazat, ze rozwdj rynku kapitatowe-
go, przyczyniajacy sie do zmniejszenia ryzyka ptynnosci aktywow finansowych, stanowit podstawe
rewolugji przemystowej w Anglii. Z kolei Merton Miller (1998) pisze, ze ,stwierdzenie, Ze rynki finanso-
we wptywaja na wzrost gospodarczy jest zbyt oczywiste by sie nim zajmowac”. Takze inni ekonomisci
twierdza, ze zwigzek miedzy systemem finansowym a wzrostem gospodarczym maégtby zostac za-
kwestionowany tylko wtedy, kiedy ograniczylibysmy nasza wiedze na temat wzrostu gospodarczego
(Bagehot, 1873; Schumpeter, 1912; Gurley i Shaw, 1955; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973).

Powstaje jednak pytanie, jaki jest kierunek zwiazku przyczynowo-skutkowego miedzy syste-
mem finansowym a wzrostem gospodarczym. Jung (1986), Demetriades i Hussein (1996) uzna-
li, ze zwigzek ten jest obustronny, szczegdlnie w krajach rozwijajagcych sie. Natomiast Neusser
i Kugler (1998) uwazaja, ze system finansowy pozytywnie wptywa na wzrost gospodarczy. Po-
dobnie Rousseau i Wachtel (1998) oraz Rousseau i Sylla (1999) stwierdzajg, ze rozwdj systemu
finansowego prowadzi do wzrostu gospodarczego. Takze Demetriades i Hussein (1996) oraz
Christopoulos i Tsionas (2004) uwazaja, ze system finansowy moze by¢ przyczyna wzrostu go-
spodarczego i nie ma dowoddw na zaleznos$¢ dwukierunkowa.

Beck, Demirglic-Kunt i Levine (2004) wskazali dodatkowo, ze rozwdj systemu finansowego wpty-
wa mocniej na biedniejsze jednostki i w ten sposob przyczynia sie do redukowania nieréwnosci.
W krajach z wysokim poziomem rozwoju systemu finansowego wspdtczynnik Giniego spada
szybciej, dochody 0s6b najubozszych rosna szybciej niz dochody Srednie, a takze szybciej spa-
da odsetek populadji zyjacej za mniej niz jednego, dwa dolary dziennie.

Rioja i Valev (2004) uwazaja, ze w krajach bogatych system finansowy wptywa na wzrost gospo-
darczy zwiekszajgc wydajnos¢, a w krajach ubozszych przyspieszajac akumulacje kapitatu.

Guiso, Sapienza i Zingales (2002) pokazali na przyktadzie Wtoch, ze rozwéj lokalnego systemu
finansowego wptywa na wzrost poszczegélnych regiondw. Zatem integracja finansowa w ska-
li miedzynarodowej nie zmniejszy waznosci krajowych systeméw finansowych. Rozwdj lokal-
nego systemu finansowego sprzyja zaktadaniu nowych firm, wzrostowi istniejacych firm oraz
zwieksza konkurencje miedzy firmami.

Dehejia i Lleras-Muney (2003) na podstawie badania poszczegélnych standw w USA stwierdzili,
ze rozwoj systemu finansowego wptywa na wzrost gospodarczy. Ich rezultaty potwierdzaja tak-
Ze teze o znaczeniu nie wielkosci, ale jakosci systemu.

Cetorelli i Gambera (2001) uwazajg, ze koncentracja bankow sprzyja finansowaniu gatezi zalez-
nych od finansowania zewnetrznego, ale ma negatywny wptyw na wzrost gospodarczy. Z kolei
Claessens i Laeven (2003) stwierdzili, ze w krajach, w ktérych system finansowy byt mniej roz-
winiety, sektory zalezne od finansowania zewnetrznego rosty szybciej, jesli systemy finansowe
byty mniej konkurencyjne, podczas gdy w bardziej rozwinietych systemach wieksza konkuren-
Cja sprzyjata szybszemu wzrostowi gospodarczemu.

Juz Adam Smith stwierdzit,
Ze dobrze dziatajgce
banki i mechanizmy
kontroli wtascicielskiej

sq kluczowe dla rozwoju
gospodarczego...

...takze inni ekonomisci
podzielajq przekonanie
o wptywie sektora
finansowego na wzrost
gospodarczy

Dyskusje budzi kierunek
zaleznosci miedzy systemem
finansowym a wzrostem
gospodarczym

Rozwdj systemu
finansowego przyczynia
sie do redukcji nieréwnosci
majqtkowych, a takze...

..w krajach ubozszych
przyspiesza akumulacje kapitatu

Rozwdj lokalnego systemu
finansowego sprzyja
zaktadaniu nowych firm

i wzrostowi istniejgcych

Znaczenie ma nie wielkos¢ lecz
jakos¢ systemu finansowego

Koncentracja bankéw sprzyja
finansowaniu gatezi zaleznych
od finansowania zewnetrznego,
ale ma negatywny wptyw na
wzrost gospodarczy
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Beck, Demirgli¢-Kunt, Laeven i Levine (2004) z kolei uwazaja, ze gospodarki oparte na matych
firmach rozwijaja sie szybciej przy lepiej rozwinietym systemie finansowym. Mate firmy na-
potykaja bowiem wiecej barier w dostepie do kapitatu niz duze firmy. Rozwéj systemu finan-
sowego jest wiec szczegdlnie istotny dla firm zaawansowanych technologicznie, gdyz sg one
zazwyczaj mate.

Warto sprawdzi¢, czy powyzsze tezy znajdujg potwierdzenie w badaniach ilosciowych.

King i Levine (1993a) zbadali 77 krajéw w okresie 1960-1989 i stwierdzili, ze istnieje zaleznos¢
miedzy wskaznikami rozwoju systemu finansowego a wskaznikami wzrostu gospodarczego.
Na podstawie swoich badan uznali, ze stopien rozwoju systemu finansowego w latach 60. byt
dobrym prognostykiem po6zniejszego wzrostu gospodarczego (zatem rozwdj systemu finan-
sowego mogt by¢ przyczynkiem wzrostu). Przyktadowo, gdyby Boliwia zwiekszyta wielkos¢
sektora finansowego z 10% PKB do $redniej dla innych krajéw w 1960 r. (23%), woéwczas roczne
tempo wzrostu bytoby o 0,4% wyzsze, a zatem PKB per capita w 1990 r. bytby o 13% wyzszy niz
W rzeczywistosci.

Z kolei Levine i Zervos (1998) badajac 42 kraje w latach 1976-93 stwierdzili, ze ptynnos¢ giet-
dy i poziom rozwoju systemu bankowego (kredyt dla sektora prywatnego/PKB) sa pozytyw-
nie i istotnie skorelowane z przysztymi stopami wzrostu gospodarczego, akumulacja kapitatu
i wzrostem produktywnosci. Gdyby w dowolnym kraju zwiekszy¢ ptynnos¢ gietdy i rozwdj
systemu bankowego o jedno odchylenie standardowe (mierzone dla catej grupy), to pod ko-
niec 18-letniego okresu PKB per capita bytby wyzszy o 31%, a produktywnos¢ o 24%. Co istot-
ne, wzrost nie jest zalezny od kapitalizacji, tylko od ptynnosci gietdy. Ptynny rynek kapitatowy
umozliwia podmiotom tatwa i szybka sprzedaz posiadanych instrumentéw finansowych oraz
umozliwia zamiane ptynnych instrumentéw finansowych na dtugoterminowe inwestycje w nie-
ptynne procesy produkgji. Badanie przeprowadzone przez Caporale, Howells i Soliman (2004)
dla 7 krajéw rozwijajacych sie w latach 1977 — 1998 wykazato, ze istnieje zalezno$¢ pomiedzy
rozwojem rynku kapitatowego (gietdy) a wzrostem gospodarczym. Rozwéj rynku kapitatowego
byt wazniejszym czynnikiem wptywajacym na wzrost gospodarczy niz wielko$¢ kredytu ban-
kowego. W badaniu potwierdzono wnioski Levine i Zervos, ze wazniejsza od rozmiaru rynku
kapitatowego jest jego ptynnos¢.

Levine, Loayza i Beck (2000) réwniez stwierdzili silny zwigzek miedzy stopniem rozwoju syste-
mu finansowego i dlugookresowym wzrostem PKB per capita. Przyktadowo kredyty dla sektora
prywatnego w Indiach w latach 1960-95 stanowity 19,5% PKB. Gdyby relacja ta wzrosta do $red-
niej dla krajéw rozwijajacych sie (25%), to roczny wzrost PKB per capita bytby wyzszy o 0,6 pkt.
proc. W przypadku Argentyny wzrost tego wskaznika z 16% do $redniej dla krajow rozwijaja-
cych sie datby dodatkowy roczny wzrost PKB w wysokosci ponad punktu procentowego.

Fink, Haiss i Hristoforova (2003) stwierdzili (na podstawie badan 13 krajow rozwinietych w latach
1950-2000), ze rozwdj rynku obligacji przedsiebiorstw ma wptyw na aktywnos¢ gospodarcza.

Takze autorzy raportu The Importance of Financial Sector Development for Growth and Poverty
Reduction, wskazuja za King i Levine (1993a), ze w kraju, ktéry podnidstby poziom posrednictwa
finansowego ze Sredniego poziomu charakterystycznego dla 25% krajéw o najnizszym wzro-
$cie gospodarczym do s$redniego poziomu wtasciwego 25% krajom o najwyzszym wzroscie
gospodarczym, PKB per capita wzrastatby o 1% rocznie szybciej niz w innych krajach. Ponie-
waz réznica pomiedzy srednim wzrostem gospodarczym (przez okres 30 lat, ktére obejmowato
badanie) w tych dwdch grupach krajéw wynosita 5% rocznie, oznacza to, ze czynnik dotyczacy
poziomu rozwoju systemu finansowego moze wyjasnic¢ 20% tej réznicy. Autorzy zaobserwowali
takze, ze zmiana poziomu posrednictwa finansowego o 1% powoduje wzrost dochodéw naj-
biedniejszych (w krajach o niskim poziomie dochodu) o prawie 0,4%.
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Rajani Zingales (1996) na podstawie danych dla 44 krajow i obejmujacych lata 1980-1990 stwier-
dzili, ze gatezie przemystu, ktére w znacznym stopniu finansuja swojg dziatalnos¢ kapitatami
zewnetrznymi rozwijaja sie znacznie szybciej w krajach z rozwinietymi systemami finansowy-
mi, gdyz koszt pozyskania srodkéw finansowych jest nizszy. Rozwoj gatezi wynika zaréwno ze
wzrostu liczby (nowe firmy), jak i rozwoju dotychczasowych przedsiebiorstw. Wg Rajana i Zin-
galesa rozwdj systemu finansowego pobudza rozwdj gospodarczy. Stwierdzono, ze jest mato
prawdopodobne, aby zauwazalne zwigzki (korelacja) miedzy miernikami rozwoju systemu fi-
nansowego a rozwojem gospodarczym byty wynikiem odwrotnej przyczynowosci.

Fisman i Love (2003) zmodyfikowali model Rajana i Zingalesa i stwierdzili, ze mozliwosci rozwo-
ju specyficzne dla kazdej gatezi przemystu sg szybciej i efektywniej eksploatowane przez firmy
funkcjonujace w krajach z dobrze rozwinietym systemem finansowym. Poziom rozwoju sytemu
finansowego wptywa nie tylko na rozwoj tych sektorow gospodarki, ktore z natury rzeczy sg za-
lezne od kapitatéw zewnetrznych, ale determinuje rozwdj wszystkich gatezi przemystu, ktére w
wyniku np.zmian technologicznych, szokdéw popytowych maja duzy potencjat wzrostu. Rozwoj
systemu finansowego pobudza wzrost gospodarczy, gdyz umozliwia alokacje srodkéw do tych
gatezi, ktére maja duzy potencjat wzrostu.

Na wzrost gospodarczy wptyw moga miec takze inne czynniki zwigzane z ustugami finansowy-
mi. Przyktadowo, Bekaert, Harvey i Lundblad (2001, 2005) wskazali, ze liberalizacja finansowa
zwieksza wzrost gospodarczy poprzez poprawe alokacji kapitatu. Inne badania potwierdzity,
ze istnieje korelacja pomiedzy otwartoscia, integracja finansowa gospodarki a poziomem jej
rozwoju (kraje o wyzszym poziomie rozwoju gospodarczego i o bardziej rozwinietym syste-
mie finansowym sg bardziej otwarte na wymiane w obrotach kapitatowych). Nie istnieje jednak
silny zwigzek przyczynowo-skutkowy pomiedzy integracja finansowg i wzrostem gospodar-
czym. Edison, Levine, Ricci i Slgk (2002) przeprowadzili badanie 57 krajéw, ré6znorodnych pod
wzgledem poziomu rozwoju gospodarczego, z ktérego wynika, ze nie mozna odrzucic¢ hipotezy
zerowej stwierdzajacej, ze miedzynarodowa integracja finansowa nie wptywa pozytywnie na
rozwdj gospodarczy. Zwigzek pomiedzy integracjg finansowg a wzrostem gospodarczym nie
zalezy od czynnikdéw instytucjonalnych, politycznych oraz stabilnos$ci makroekonomicznej. Edi-
son, Levine, Ricci i Slok stwierdzili, ze integracja finansowa pobudza wzrost gospodarczy jedy-
nie w krajach o bardzo niskim poziomie rozwoju.

System finansowy nie ma wptywu na wzrost gospodarczy

W literaturze pojawiaja sie takze tezy, ktére nie tyle kwestionuja zwigzek miedzy systemem fi-
nansowym a wzrostem gospodarczym, co raczej wskazuja, ze finanse sa nazbyt przecenianym
czynnikiem majacym wptyw na wzrost gospodarczy (Lucas, 1988). Joan Robinson (1952) twier-
dzita np., ze ,przedsiebiorstwa prowadza, finanse podazaja za". Zdarza sie jednak, ze ekonomi-
$ci kwestionujg zalezno$¢ miedzy systemem finansowym a wzrostem gospodarczym. Przykfa-
dowo Aghion, Howitt i Mayer-Foulkes (2004) uwazaja, ze rozwdj systemu finansowego nie ma
bezposredniego wptywu na tempo wzrostu gospodarczego.

W jaki sposdb system finansowy wptywa na wzrost gospodarczy?

Najprostszy mechanizm przedstawiany w literaturze, ktéry opisuje interakcje zachodzace
miedzy systemem finansowym a wzrostem gospodarczym wyglagda nastepujaco. Istnieje
koszt dostepu do posrednikéw finansowych. Im wiecej podmiotéw korzysta z posredni-
kow finansowych (w miare rozwoju gospodarczego), tym lepsze informacje ci posrednicy
dostarczaja. Zaleznos¢ miedzy systemem finansowym a wzrostem gospodarczym jest za-
tem wzajemna (wyzszy wzrost => wiecej podmiotéw korzysta z posrednikéw => lepsze
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informacje => wyzszy wzrost) (Greenwood i Jovanovic, 1990). Podobne zaleznosci zacho-
dza na gietdzie papieréw wartosciowych (wyzszy wzrost => wieksze i bardziej ptynne ryn-
ki => lepsza informacja => wyzszy wzrost przez lepsza alokacje) (Merton, 1987). Modele
ekonometryczne nie wskazuja jednak na tak $ciste powigzania — brak jest zatem mocnych
dowodoéw empirycznych.

1.2. Czy struktura systemu finansowego ma wptyw na wzrost gospodarczy?

W dyskusjach na temat zwigzkéw pomiedzy systemem finansowym a wzrostem gospodarczym
pojawia sie takze watek dotyczacy struktury systemu finansowego. W literaturze zwykle syste-
my finansowe dzieli sie na:

- zorientowany bankowo (niemiecki, niemiecko-japonski),

zorientowany rynkowo (anglosaski).

W modelu zorientowanym bankowo przedsiebiorstwa finansuja swojg dziatalnos¢ gtéwnie za
pomoca kredytéw bankowych. W modelu zorientowanym rynkowo wiekszga role w finansowa-
niu przedsiebiorstw odgrywaja rynki finansowe.

Zwolennicy systemu zorientowanego bankowo twierdza, ze rynki finansowe nie monitoruja
firm tak dobrze jak banki, gdyz wieksi udziatowcy, jakimi sa banki majg wieksza motywacje
i wieksze mozliwosci do zdobywania informacji o firmach (Shleifer i Vishny, 1997). Ekonomisci
uwazajg takze, ze system oparty na bankach jest lepszy przy niskim poziomie rozwoju gospo-
darczego, natomiast w przypadku wzrostu dochodéw, panstwa odnosza wieksze korzysci z sy-
stemu zorientowanego rynkowo (Levine, 1996).

Z kolei zwolennicy systemu zorientowanego rynkowo podnosza, ze pozwala on lepiej finan-
sowac projekty o wyzszym ryzyku i wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu, a wiec np. projek-
ty innowacyjne (Gurley i Shaw, 1955; Patrick, 1966; Greenwood i Jovanovic, 1990; Saint-Paul,
1992; Devereux i Smith, 1994; Obstfeld, 1994). Wskazujg takze, ze im ptynniejsze (tatwiejsze
do zbycia) sa inwestycje, tym chetniej inwestorzy inwestuja w przedsiewziecia innowacyjne
(bardziej ryzykowne), dajace mozliwos¢ wprowadzania zmian technologicznych (Bencivenga,
Smith i Starr, 1995). Ekonomisci twierdza takze, ze w systemie zdominowanym przez banki
ich rola w gospodarce moze by¢ zbyt duza. Nie tylko decyduja one bowiem o alokacji $rod-
kow, ale takze korzystaja z praw witascicielskich przystugujacych im z tytutu posiadania akgji.
W 1992 r. banki w Niemczech miaty 61% praw gtosu w 24 najwiekszych niemieckich koncer-
nach, a w 11 koncernach udziat bankédw na WZA przekraczat 75%. (Wenger i Kaserer, 1998).
Zwolennicy systemu zorientowanego rynkowo uwazaja takze, ze lepiej eliminuje on stabe
firmy, szybciej doprowadza je do bankructwa i nie ,dofinansowuje” ich niepotrzebnie (Ra-
jan i Zingales). Banki wolno przyswajaja bowiem informacje o duzych zmianach w otoczeniu
(nowych produktach, procesach etc.). Banki zatem chetnie finansuja konserwatywne firmy,
o dobrej kondycji finansowej, z dtugofalowymi, niezmiennymi planami gospodarczymi. Na-
tomiast rynki finansowe chetniej finansujg przedsiewziecia innowacyjne, a tym samym ry-
zykowne. Model zorientowany rynkowo lepiej funkcjonuje takze w sytuacjach nietypowych
(Allen i Gale, 1999). Wspieraniu inwestycji innowacyjnych sprzyja takze réznorodnos¢ dostep-
nych instrumentéw finansowych (King i Levine, 1993b).

Wiekszos¢ badan wskazuje, ze struktura systemu finansowego nie ma jednak wptywu na wzrost
gospodarczy. Zaden z modeli systemu finansowego nie jest lepszy od drugiego. Zaden nie
sprzyja bardziej wzrostowi, ani zaden nie stwarza firmom lepszych warunkéw do finansowania.
Nie ma zatem jednej, optymalnej struktury systemu finansowego (Merton i Bodie, 2004).
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Niektdérzy ekonomisci uwazajg wrecz, ze debata o tym, ktéry model systemu finansowego jest
lepszy, jest mato istotna. Wazniejszy jest stan sektora finansowego i jako$¢ swiadczonych ustug
(Merton, 1992). Ustugi bankowe i oferta rynkéw finansowych moga sie bowiem uzupetniag, a nie
by¢ produktami konkurencyjnymi (Boyd i Smith, 1998; Levine i Zervos, 1998; Huybens i Smith,
1999). Rozwdj gietdy moze np. zwiekszac stopier wykorzystania systemu bankowego (Demir-
glic-Kunt i Maksimovic, 1996).

Wg Rajana i Zingalesa (1998) szybszy rozwdj okreslonych gatezi przemystu w krajach z rozwinie-
tym systemem finansowym nie zalezy od Zrédta kapitatu zewnetrznego. Nie jest statystycznie
istotne, czy kapitaty zewnetrzne sa pozyskiwane na rynku kredytowym, rynku akcji, czy poprzez
emisje obligacji.

Istnieje jednak tendencja do zmiany systemu finansowego na zorientowany bardziej ryn-
kowo, w miare rozwoju gospodarczego kraju. Potwierdzeniem tej tendencji, jest fakt, ze
po utworzeniu strefy euro nastapito przesuniecie sie finansowania przedsiebiorstw w kie-
runku rynkéw finansowych. Dotyczy to w szczegélnosci duzych przedsiebiorstw. Przed
wprowadzeniem euro emisja netto papieréw dtuznych przedsiebiorstw w relacji do PKB
byta w krajach strefy euro zblizona do 0, a po wprowadzeniu euro wzrosta do 2%. Analiza
zobowigzan 274 najwiekszych $wiatowych przedsiebiorstw (z wytaczeniem telecoméw)
pokazuje, ze w Niemczech oraz Wtoszech (ktére s reprezentatywne dla modelu zorien-
towanego bankowo) w latach 1997-2001 udziat pozyczek bankowych w zobowigzaniach
najwiekszych przedsiebiorstw zmniejszyt sie odpowiednio o 26,8 i 17,8 punktu procento-
wego (Bottazzi, Giavazzi). Takze kraje z lepiej funkcjonujgcymi systemami prawnymi czes-
ciej ewoluujg w strone modelu zorientowanego rynkowo (Demirgii¢-Kunt i Levine, 2001;
oraz Ergungor, 2004).

1.3. Inne czynniki wptywajace na stopien realizacji funkcji
przez system finansowy

Wazniejsze niz rozréznienie systemow zorientowanych bankowo i rynkowo jest rozréznie-
nie dobrze i Zle funkcjonujacych systeméw prawnych, wspierajacych transakcje finansowe
(La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny, 1997). Zle funkcjonujacy system finan-
sowy prowadzi do nieréwnosci dochodéw poprzez uniemozliwienie optymalnej alokacji
kapitatu. Dobrze funkcjonujacy system finansowy zwieksza natomiast dostepnos¢ ustug
finansowych i przyczynia sie do wzrostu dobrobytu (Haber, Maurer i Razo, 2003; Rajan
i Zingales, 2003).

Analiza Levine'a (2004) wykazata, ze uwarunkowania prawne maja znaczenie dla rozwoju sy-
stemu finansowego. Paiistwa, w ktérych systemy prawne zapewniaja kredytodawcom, ze ich
wierzytelnosci beda zaspokajane, posiadaja lepiej rozwiniety system posrednictwa finanso-
wego w przeciwienstwie do panstw o stabszych prawach dla kredytodawcoéw. Dla rozwoju
posrednikow finansowych wazniejsza kwestig jest zapewnienie skutecznosci egzekwowania
zobowiagzan umownych, niz formalna jakos$¢ aktow prawnych i kodeksowych. Wyniki badan
wskazuja, ze czynniki prawne przyczyniajace sie do rozwoju posrednictwa finansowego sa
silnie zwigzane z dtugookresowym tempem wzrostu gospodarczego. Uzyskane wyniki badan
potwierdzajg teorie Bagehota (1873), Schumpetera (1912) oraz Hicksa (1969), ze poprawa ja-
kosci regulacji prawnych wptywa na rozwéj posrednictwa finansowego, powodujgc przyspie-
szenie wzrostu gospodarczego

Demirgui¢-Kunt, Laeven i Levine (2004) wskazali, ze regulacje nadzorcze redukuja efektyw-
nos¢ sektora bankowego, a Beck, Demirglic-Kunt i Levine (2003b) uwazaja, ze regulacje
nadzorcze dotyczace konkurencji zwiekszaja podatnos¢ bankéw na szoki. La Porta, Lopez-
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de-Silanes i Shleifer (2006) wskazali, ze regulacje i praktyki nadzorcze, ktore dajg jasne wy-
tyczne co do sprawozdawczosci, ale nie oddaja zbyt duzej wtadzy nadzorcom, zwiekszaja
wielkos¢ sektora bankowego i rynku gietdowego. Beck, Demirgli¢-Kunt i Levine (2003a)
uwazaja, ze oddanie zbyt duzej wtadzy nadzorcom utrudnia firmom pozyskanie finanso-
wania i zwieksza korupcje w sektorze bankowym. Caprio, Leaven i Levine (2003) uwazaja,
ze dobra ochrona prawna akcjonariuszy lepiej wptywa na wzrost wartosci bankéw niz re-
strykcyjne regulacje nadzorcze.

Bertrand, Schoar i Thesmar (2004) wskazali, ze deregulacja, jaka nastgpita we Francji
w 1985 r. (zniesienie interwencjonizmu panstwa realizowanego przy pomocy polityki kre-
dytowej) spowodowata, ze banki tatwiej eliminowaty z rynku firmy stabe, podniosty koszt
kapitatu dla firm w gorszej kondycji i poprawity alokacje kapitatu. To zmniejszyto koncen-
tracje w przemysle.

Istotng kwestig dla rozwoju systemu finansowego jest takze zapewnienie przejrzystosci obro-
tu gospodarczego. Panstwa, w ktorych korporacje publikuja petne sprawozdania finansowe
oraz wyczerpujace raporty dotyczace ich dziatalnosci, maja lepiej rozwiniety system posred-
nictwa finansowego, niz panstwa, w ktérych raporty korporacji zawierajag mniej informacji
(Levine, 1996).

Istotna jest zatem nie struktura, ale jako$¢ systemu finansowego, ktéra moze mie¢ bardzo duzy
wptyw na przeptywy kapitatowe, a tym samym na wzrost gospodarczy (Boyd, Smith, 1992).
Pozytywnie skorelowana z jakoscig swiadczonych ustug jest wielko$¢ systemu finansowego
(Goldsmith, 1969).

2. Transformacja ustrojowa a rozwéj rynkéw finansowych'

2.1. Warunki poczatkowe

Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej odziedziczyty po socjalizmie, po pierwsze, system go-
spodarczy zdominowany przez wtasnos¢ panstwowg, w ktérym rynek zastgpiono centralnym
planowaniem. Wydatki publiczne w wielu krajach przekraczaty 50 proc. PKB. System $wiadczen
socjalnych opierat sie nie tylko na wydatkach panstwa. Byt rozbudowywany przez przedsiebior-
stwa. Deformacja struktury cen na skutek administracyjnej kontroli i subsydiéw do wybranych
przedsiebiorstw eliminowato konkurencje wewnetrzna, a system wielu kurséw walutowych
i inne ograniczenia w handlu miedzynarodowym, w tym racjonowanie dewiz wykluczaty kon-
kurencje zewnetrzna.

Druga cecha charakterystyczna tych panstw byta wypaczona struktura gospodarki z wysokim
udziatem przemystu w tworzeniu PKB (w tym w szczegdlnosci przemystu ciezkiego) oraz stabo
rozwinietym sektorem ustug. Dominujaca role w gospodarce odgrywaty duze i $rednie przed-
siebiorstwa. Handel zagraniczny byt zmonopolizowany przez ograniczong liczbe duzych orga-
nizacji. Wiekszos¢ krajéw byta silnie uzalezniona zaréwno w eksporcie, jak i imporcie od rynku
radzieckiego oraz pozostatych krajéw RWPG.

1 Jezeli nie zaznaczono inaczej, dane w tym rozdziale zaczerpnieto z Balcerowicza (1997) i Balcerowicza (2008). Decydujac
o sposobie analizy réwniez wzorowano sie na tych opracowaniach.
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Trzecim wspdlnym dziedzictwem byt brak instytucji niezbednych do sprawnego funkcjonowa-
nia gospodarki rynkowej, w tym w szczegdlnosci rozwinietego systemu finansowego.

Sektor bankowy miat strukture monobanku. Nie podejmowat niezaleznych decyzji kre-
dytowych. O ich rozdziale decydowano na szczeblu centralnym, kierujac sie przestan-
kami pozaekonomicznymi. Administracyjnie okreslano réowniez cene kredytu. Przedsie-
biorstwa traktowaty go jako jeszcze jedna forme dotacji paristwowych. Nie prowadzono
analiz ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig bankowa, a w efekcie nim nie zarzadzano. Nie
obowiazywaty regulacje ostroznosciowe. Nie istniat nadzér bankowy. Nie funkcjonowat
rynek miedzybankowy.

- W zadnym z krajéw nie istniata gietda papieréw wartosciowych, ani rynek pozagietdowy,
a w efekcie rowniez instytucje, zajmujace sie obstuga zawieranych na nich transakcji lub
inwestowaniem na nich (np. biura maklerskie, fundusze inwestycyjne).

Przedsiebiorstwa nie miaty innych mozliwosci pozyskiwania kapitatu na inwestycje jak
tylko z rozdzielanych przez panstwo dotacji i kredytow. Gospodarstwa domowe nie miaty
dostepu do innych instrumentéw finansowych niz depozyty bankowe.

- Waluta zadnego z krajow nie byta wymienialna ani na zewnatrz, ani nawet wewnetrznie.
W wielu krajach posiadanie walut obcych byto zabronione i karane.

Wreszcie, wszystkie kraje cierpiaty na gteboki niedostatek specjalistow od marketingu, finan-
sow, nowoczesnej ksiegowosci, a takze profesjonalnych urzednikéw panstwowych. Niedosta-
tek os6b o kwalifikacjach niezbednych w gospodarce pogtebit niektére problemy wystepujace
w poczatkowym okresie transformacji, np. problem ztych dtugéw.

Kraje roznity sie natomiast miedzy sobg pod wzgledem sytuacji makroekonomiczne;j.

Na rok przed rozpoczeciem transformacji w krajach takich jak, z jednej strony, Czechostowa-
cja i Rumunia, a z drugiej strony, Butgaria i Wegry otwarta inflacja byta niska lub umiarkowana.
Gdzie indziej, tj. np. w Polsce i dawnym Zwiazku Radzieckim, byta galopujaca lub przeradzata
sie w hiperinflacje.

W Czechostowacji i na Wegrzech, jezeli wystepowata ukryta inflacja, wynikajgca z administra-
cyjnego hamowania wzrostu cen, to byta niewielka. W trzech ostatnich latach socjalizmu fun-
dusz ptac rést wolniej niz taczny produkt. Inaczej byto w Butgarii, Rumunii i Polsce, a przede
wszystkim b. Zwigzku Radzieckim. Tam ptace byty podnoszone znacznie szybciej niz zwigkszata
sie podaz débr (MFW, 2000).

Zrédtem wysokiej inflacji, tam gdzie ona wystepowata, byta gteboka nieréwnowaga fiskalna. Na
rok przed rozpoczeciem transformacji deficyt finanséw publicznych siegat 7,4 proc. PKB w Pol-
scei 8,5 proc. PKB w Butgarii. W zadnym z krajow nie istniat rynek skarbowych papieréw wartos-
ciowych, ktéry umozliwiatby pokrycie deficytu w inny sposéb niz przez jego monetyzacje, czyli
po prostu druk pustego pienigdza.’

2 Jak trafnie stwierdzili Stanley Fischer i William Easterly (1990): ,Mozna sobie wyobrazi¢ gwattowny wzrost masy pieniadza,
ktory nie bytby spowodowany deficytem, tyle ze jest to sytuacja nieprawdopodobna. Stad tez, gwattowna inflacja jest prawie
zawsze zjawiskiem fiskalnym”. Chore finanse publiczne doprowadzity do ciezkiej choroby pieniagdza w wiekszosci krajow po-
socjalistycznych; w 17 na 27 tych panstw co najmniej w jednym roku inflacja przekraczata 400 proc., a w 24 - 100 proc.- zob.
Fischer, Sahay i Vegh, 2002).
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Dodatkowo, niektére kraje obcigzat balast wysokiego zadtuzenia zagranicznego. Z jednej stro-
ny, w Polsce, na Wegrzech i w Butgarii przekraczato ono, odpowiednio, 44, 61 oraz 63 proc. PKB.
Z drugiej strony, Rumunia w ogdle nie byfa zadtuzona, a w Czechostowacji ciezar dtugu zagra-
nicznego byt niewielki.

2.2. Program reform

Program reform obejmowat stabilizacje makroekonomiczng, liberalizacje oraz przebudowe
instytucjonalna.

Podstawowym celem polityki stabilizacyjnej byto zduszenie inflacji. Obejmowata ona, z jednej
strony, zmniejszanie deficytu budzetowego, a z drugiej strony, kontrole kursu walutowego lub
podazy pienigdza i - co sie z tym wigze - przejscie do dodatnich realnych stép procentowych.
Jej elementem byta réwniez czasowa kontrola ptac w sektorze publicznym.

Celem programu liberalizacji byto radykalne rozszerzenie zakresu wolnosci gospodarcze;j.
Sktadaty sie na nig wyeliminowanie szczego6towej interwencji panstwa, uwolnienie cen
oraz otwarcie rynku na konkurencje z zagranicy (wprowadzenie jednolitego kursu waluto-
wego i wewnetrznej wymienialnosci waluty, likwidacja ilosciowych ograniczen w handlu
zagranicznym).

Wreszcie, do gtéwnych zadan przebudowy instytucjonalnej nalezaty demonopolizacja (podziat
panstwowych monopoli i ustanowienie prawa antymonopolowego), prywatyzacja przedsie-
biorstw panstwowych, budowa nowoczesnego systemu podatkowego, stworzenie samorzadu
lokalnego i wreszcie zbudowanie systemu finansowego, w tym instytucjonalnej niezaleznosci
banku centralnego, nowoczesnego sektora bankowego i rynku kapitatowego.

Wszystkie elementy programu reform byty ze sobg powigzane. Np. nie dato sie przeprowa-
dzi¢ skutecznej stabilizacji makroekonomicznej bez niezaleznego banku centralnego. Jed-
noczesnie jednak, jak pokazato np. doswiadczenie Rosji, przyznanie formalnej niezaleznosci
bankowi centralnemu byto daleko niewystarczajace do ustabilizowania gospodarki (zob. np.
Aslund, 2001).

2.3. Wyniki gospodarcze i ich przyczyny

Kraje, ktére wprowadzity zdecydowany program reform odniosty sukces. W Polsce gospodar-
ka zaczeta rosnac¢ juz w 1992 roku, czyli w trzecim roku od rozpoczecia transformacji. Prze-
cietne tempo wzrostu w latach 1992-2007 wyniosto 4,5 proc. i byto jednym z najwyzszych
na $wiecie. W 1991 roku dochéd na mieszkarica w Polsce stanowit jedynie 1/10 dochodu na
mieszkanca w krajach obecnej strefy euro. W ciggu 17 lat ta przepas¢ zmniejszyta sie prawie
trzykrotnie. Nawet jesli skorygowac te liczby o réznice w sile nabywczej euro czy dolara, od-
powiednio, w naszym kraju i w strefie euro, pamietajac, ze z czasem ta réznica sie zmniejszyta,
to postep, jaki dokonat sie w wolnej Polsce, byt ogromny. W 1991 roku dochéd na mieszkanca
po skorygowaniu o site nabywcza wynosit miedzy jedng czwarta a jedna trzecia dochodu
na mieszkanca w strefie euro, a obecnie stanowi juz ponad potowe. Nie tylko zwiekszyt sie
poziom produkgji, ale i zmienita jej struktura. Praktycznie w kazdej dziedzinie wprowadzono
wiele nowych lub ulepszonych débr.

Zaden z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej nie osiagnat réwnie dobrych wynikéw gospodar-
czych co Polska, jesli bra¢ pod uwage caty okres transformacji. Ale w ostatnich 5 latach zdecy-
dowana wiekszos¢ tych panstw rozwijata sie szybciej od nas.
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Wykres 1. PKB na mieszkanca w Polsce (strefa euro = 100)
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Tabela 1. Przecietne roczne tempo wzrostu PKB w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
w latach 1990-2006

1990-2000 2000-2006
po|ska ............................................ 4 ,73,7 .................
Butgaria -1,8 5.5
Estonia 0,2 8,6
Litwa -2,7 8,0
totwa -1,5 8,6
Czechy 1,1 4,2
Rosja -4,7 6,4
Rumunia -0,6 6,0
Stowacja 2,1 51
Stowenia 2,7 37
Ukraina -9,3 78
Wegry 1,5 43

Zrédto: Bank Swiatowy

W rezultacie, dochdd na mieszkanca w naszym kraju, ktéry w 1990 roku byt ponad dwukrotnie
nizszy od $redniej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, do 2001 roku stat sie o ponad jedna
trzecig wyzszy, ale teraz jest tylko nieco wyzszy od sredniej. Po skorygowaniu o réznice w sile
nabywczej te wahania byty duzo mniejsze, ale tendencje — te same. W 1990 roku tak skorygowa-
ny dochéd na mieszkarica byt u nas o jedna ésma nizszy od sredniej dla krajow naszego regionu,
natomiast w 2001 roku — o ponad jedng szésta wyzszy, ale do dzi$ ta nadwyzka skurczyta sie
o prawie jedna trzecia.

Sukces Polski wynikat z jednoczesnego i szybkiego wprowadzenia szerokiego programu reform,
obejmujacego - jak juz wspomniano - stabilizacje, liberalizacje i przebudowe instytucjonalna (jed-
nak w pézniejszym okresie tempo reform w naszym kraju ostabto; pod wzgledem ich zakresu zostali-
Smy wyprzedzeni przez wiekszos¢ panstw regionu, w tym w szczegdlnosci przez kraje nadbattyckie
i Sfowacje - zob. tabele ponizej). Te kraje, ktére dtugo zwlekaty z reformami, osiggnety stabe wyniki
gospodarcze. Nie ma ani jednego przyktadu stopniowych reform, ktére przyniostyby sukces.

W 2001 r. skorygowany dochdéd
na mieszkarica w Polsce byt

o ponad jednq szdstq wyzszy
od sredniej dla krajéw naszego
regionu

Dzieki stabilizacji, liberalizacji
i przebudowie instytucjonalnej
Polska odniosta sukces.



Gietda a rozwoj

Wykres 2. PKB na mieszkanica w Polsce (Europa Srodkowo-Wschodnia = 100)
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Tabela2.  Pozycja wybranych krajéow Europy Srodkowej w rankingach wolnosci gospodarczej

Fraser Institute Heritage Foundation Doing Business
(2005) (2008) (2007)
Polska 56 83 74
Czechy 52 37 56
Stowacja 32 35 32
Wegry 22 4,3 45
Litwa 22 2,6 26
Lotwa 22 38 22
Estonia 8 12 17
Stowenia 91 75 55
Liczba badanych krajow 141 157 186
Zrédto: Holmes, Feulner, O’Grady (2008), Gwartney, Lawson (2007), Bank Swiatowy (2007).

Szczegolnie destrukcyjne dla poziomu dochodu byto odwlekanie radykalnego programu sta-  OpdéZnianie programéw
bilizacji. Skutkéw takiego odwlekania do$wiadczyty w szczegélnosci Rosja i Ukraina®, ale takze  stabilizacyjnych miato
Butgaria i Rumunia. Kraje Grupy Wyszehradzkiej i paristwa nadbattyckie zdotaty unikna¢ prze-  bardzo zty wptyw na dochéd
dtuzajacych sie kryzysow fiskalnych. Pomégtim w tym nizszy udziat w tworzeniu PKB rolnictwa,  narodowy w Rosji, Ukrainie,
na ktére dosy¢ trudno naktada sie podatki. Skala ujemnego wstrzasu fiskalnego w tych krajach  a takze w Butgarii i Rumunii.
byta redukowana takze przez mocniejsze wiezi handlowe z krajami Europy Zachodniej. Zamor-

tyzowaty one czeé¢ zaburzen wywotanych przez rozpad RWPG.* Pozostatym krajom trudniej

byto rozwina¢ handel z panstwami wysoko rozwinietymi takze w p6zniejszych latach ze wzgle-

du na swoje potozenie geograficzne — bardziej odlegte od tamtych rynkoéw.

3 W jeszcze wiekszym stopniu ten problem dotyczyt krajéw WNP o niskim poziomie dochodu. Przed rozpadem ZSRR byty one
uzaleznione od transferéw (siegajacych 20 proc. PKB) z innych republik. Upadek ZSRR byt dla nich réwnoznaczny z duzym
spadkiem dochodoéw sektora finanséw publicznych. Nie byty one przygotowane, aby sobie z tym spadkiem poradzi¢. Problemy
fiskalne dodatkowo potegowaty liczne konflikty militarne, ktére wybuchty w regionie na poczatku lat dziewiecdziesiatych.

4 Trzeba jednak zauwazy¢, ze dochody sektora finanséw publicznych w matych krajach (np. krajach nadbattyckich i Stowacji)
w wiekszym stopniu niz w krajach wiekszych byty uzaleznione od kondycji finansowej kilku duzych przedsigbiorstw.
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Wykres3.  PKB w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (1990=100)
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Odwlekania stabilizacji makroekonomicznej uniemozliwiato rozwéj sektora finansowego.

Po pierwsze, przedmiotem obrotu w sektorze finansowym jest pieniagdz. Tak dtugo, jak
dtugo szybko tracit on na wartosci, rozwdj tego sektora w ogdle nie byt mozliwy. W tych
krajach, w ktérych wystapita galopujaca inflacja lub hiperinflacja, znaczenie sektora finan-
sowego drastycznie sie zmniejszyto. Np. w Butgarii kredyt dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw zmniejszyt sie z prawie 83 proc. PKB do mniej niz 10 proc. PKB w 1997
roku. W Rosji do 1997 roku nie przekraczat on 10 proc. PKB, na Ukrainie - do 2000 roku,
a w Rumunii - do 2002 roku.

- Podrugie, odwlekanie stabilizacji skutkowato pogtebieniem sie spadku produkgji. Pieniagdz
nie wypetniat wtasciwie swoich podstawowych funkcji, w tym powszechnie akceptowa-
nego $rodka wymiany, a to ograniczato mozliwosci dokonywania transakgcji (pojawiat sie,
charakterystyczny dla gospodarek prymitywnych, problem podwdjnej zbieznosci potrzeb
stron transakcji). Spadek produkcji prowadzit z kolei do narastania ztych dtugéw. Ich rozmia-
ry ujawnity sie z cala moca w momencie, w ktérym kraje decydowaty sie w koricu na wpro-
wadzenie programow stabilizacyjnych. Przejscie do dodatnich realnych stép procentowych
oznaczato dla czesci dtuznikéw trudnosci z regulowaniem swoich zobowigzan.

Po trzecie, banki odziedziczyty po socjalizmie portfel kredytowe o niskiej jakosci. Utrzymy-
wanie ujemnych realnych stép oraz praktyki kierowania kredytéw do sektoréw/przedsie-
biorstw wskazywanych przez rzad jeszcze ten problem pogtebity.

Dopiero po przeprowadzeniu programoéw stabilizacyjnych sektor finansowy zaczat sie roz-
wija¢ i w wiekszosci krajow rést szybciej niz PKB. Nastepowato tzw. ,pogtebianie” rynkéw
finansowych.

Zasadnicze znaczenie dla rozwoju systemu finansowego miata szybka prywatyzacja ban-
kow. Uodpornita ona banki na naciski polityczne, wzmocnita finansowo (w tym poszerzyta
mozliwosci refinansowania sie w innych bankach, w tym na rynkach zagranicznych), utatwita
wprowadzenie nowoczesnych technologii i sposobow zarzadzania, a takze zwiekszyta nate-
zenie konkurencji w sektorze (czego odzwierciedleniem byto m.in. zawezenie réznicy miedzy
oprocentowaniem kredytéw i depozytéw). W wiekszosci krajow zostata ona przeprowadzo-
na ze znacznym udziatem inwestoréw zagranicznych. Udziat bankéw kontrolowanych przez

Utrata wartosci przez pienigdz
uniemoZzliwita rozwdj sektora
finansowego...

opdznianie stabilizacji
skutkowato pogtebianiem sie
spadku produkdji...

...a portfele kredytowe
bankdw byty bardzo niskiej
jakosci

Szybka prywatyzacja bankéw
uwolnita je od naciskéw
politycznych, wzmocnita
finansowo, utatwita wdrozenie
nowoczesnych technologii
oraz pogtebita konkurencje
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Wykres4.  Relacja do PKB kredytu dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz kapitalizacji

(pierwszy rok wzrostu PKB = 100)
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zagraniczne grupy kapitatowe w aktywach sektora waha sie od okoto 22 proc w Stowenii do
ponad 99 proc. w Estonii i na Stowacji (Aydin, 2008). Grupy te pochodza gtéwnie z krajow
cztonkowskich UE-15 (Niemiec, Francji, Wioch, Holandii, Austrii, Szwecji i Belgii). Zagranicz-
ni inwestorzy sg réwniez aktywni w innych sektorach systemu finansowego (ubezpieczenia,
fundusze inwestycyjne).

W rozwoju sektora finansowego w krajach nadbattyckich i Grupy Wyszehradzkiej pomogta
tez szybka liberalizacja przeptywoéw kapitatowych. W rezultacie, systemy finansowe w tych
krajach staty sie bardziej otwarte niz w przypadku wiekszosci rynkéw wschodzacych. Od-
zwierciedleniem tego jest duzy zakres finansowania akgcji kredytowej bankéw krajowych
przez zagraniczne spotki-matki. Dotyczy to w szczegdlnosci krajéw nadbattyckich. W 2007
roku depozyty wystarczaty bankom w tych krajach na pokrycie tylko 40 (Lotwa) - 60 proc.
(Litwa) kredytéw. Ekspansja kredytowa z lat 2002-2007 byta w trzech czwartych (Litwa) - nie-
mal w catosci finansowana przez wzrost zadtuzenia zagranicznego (Rosenberg, 2008). Innym
przejawem tego otwarcia jest wieksza skala emisji papieréw dtuznych na zagranicznych ryn-
kach kapitatowych przez przedsiebiorstwa tych krajéw w poréwnaniu do np. tygryséw azja-
tyckich, czy panstw Ameryki Lacinskiej. Firmy krajowe maja szeroki dostep do zagranicznych
Zrédet finansowania réwniez poprzez bezposrednie pozyczki od zagranicznych udziatowcéw
oraz kredyty w bankach zagranicznych.

Wreszcie, niezbedne dla rozwoju systemu finansowego byto stworzenie odpowiednich ram
prawnych.

Stosunkowo szybko wprowadzono regulacje chronigce prawa wierzycieli i mniejszosciowych
akcjonariuszy. Problemem byto jednak egzekwowanie tych przepiséw. W tym zakresie poprawa
nastepowata znacznie wolniej. Dotyczy to w szczegdlnosci naszego kraju, ktéry pod wzgledem
np. skutecznosci egzekwowania umoéw zabezpieczonych na aktywach zostat wyprzedzony na-
wet przez takie kraje jak Ukraina.

Sukcesywnie wprowadzano i wzmacniano regulacje ostroznosciowe. Na dtugo przed cztonko-
stwem w UE za wzorzec dla regulacji rynku finansowego przyjeto dyrektywy unijne. Budowa
sprawnego nadzoru wymagata jednak czasu. Jego poczatkowa nieskutecznos¢ przyczynita sie
do pogtebienia problemu ztych dtugéw.

Istotnym czynnikiem
Sprzyjajqcym rozwojowi
rynku finansowego w krajach
nadbattyckich i Grupie
Wyszechradzkiej byta
liberalizacja przeptywéw
kapitatowych

Szybko wprowadzono
regulacje chroniqce prawa
wierzycieli i mniejszoSciowych
akcjonariuszy

Sukcesywnie wprowadzono
iwzmacniano regulacje
ostroznosciowe
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Panstwa przyjety rézne strategie rozwigzania tego problemu. W krajach nadbattyckich
polegata ona czesto na likwidacji nieefektywnych bankéw (np. na totwie w 1995 roku zli-
kwidowano najwiekszy bank). W wiekszosci pozostatych panstw decydowano sie na do-
kapitalizowanie bankéw obcigzonych ztymi dtugami. Najbardziej kosztowna okazata sie
restrukturyzacja bankéw w Butgarii. Tam faczne koszty w latach 1991-1998 zblizyty sie do
40 proc. PKB. Rownowartos¢ ponad 25 proc. PKB pochtoneta restrukturyzacja bankéw
w Czechach. Na Wegrzech byto to prawie 15 proc. PKB. Na drugim krancu znalazty sie pan-
stwa nadbattyckie, ale takze Polska. W zadnym z tych krajow koszty te nie przekroczyty
5 proc. PKB (Zoli, 2001).

Obecnie system finansowy w krajach Europy Srodkowej jest nadal stabiej rozwiniety niz
w panstwach rozwinietych i w tygrysach azjatyckich. Jego znaczenie jest tez wcigz mniejsze
niz wynikatoby to z poziomu PKB na mieszkanca w naszym regionie. Dominujaca role odgry-
wa sektor bankowy. Jednak rola rynku kapitatowego systematycznie rosnie (zob. nastepny
rozdziat). Kapitalizacja gietdy papieréw wartosciowych nie odbiega od poziomu wystepuja-
cego w starych krajach Unii Europejskiej na poczatku lat dziewiecdziesiatych.

3. Rozwéj rynku kapitatowego
3.1. Powstanie rynku kapitatlowego

Rynek kapitatowy w Polsce funkcjonujacy w formie, jaka dzi$ znamy, to efekt zmian rozpocze-
tych tuz po 1989 roku. Wprawdzie, co warto podkresli¢, juz w roku 1817 otwarto w Warsza-
wie pierwszg gietde papieréw wartosciowych, jednak zwiazki miedzy dzisiejsza gietda a jej
XIX-wieczng poprzedniczka nalezy uzna¢ za wytacznie historyczne. Poczatki nowoczesnego
rynku kapitatowego miaty miejsce w 1989 roku wraz z pierwszymi planami urynkowienia pol-
skiej gospodarki. Bardzo szybko, bo juz w 1991 roku udato sie uruchomic¢ warszawska gietde.
Moment ten byt jednoczesnie symbolicznym odrodzeniem sie rynku kapitalowego w Polsce.
Od tego czasu podlega on ciggtym zmianom i stopniowemu rozwojowi.

Mozna wymieni¢ kilka powodow, dla ktérych wazna byta szybka odbudowa rynku kapitato-
wego i gietdy w Polsce. Przede wszystkim, silny i sprawnie funkcjonujacy rynek kapitatowy
to dzi$ jedna z gtéwnych cech zdrowej, rozwinietej gospodarki rynkowej. Jego podstawowe
cele to zjednej strony umozliwienie przedsiebiorstwom pozyskania $srodkéw finansowych na
dziatalnos¢ inwestycyjna czy operacyjng, a z drugiej stworzenie mozliwosci zyskownej aloka-
¢ji kapitatu przez inwestoréw. Z kolei dzieki instytucji gietdy i obrotowi gietdowemu, cele te
realizowane sg w sposob jasny i przejrzysty dla uczestnikdw rynku.

Poczatki rynku kapitatowego w Polsce byty silnie zwigzane z procesem prywatyzacji. Kraj
wkroczyt w lata dziewieédziesigte z przygniatajgcym udziatem przedsiebiorstw panstwo-
wych w gospodarce. Plany transformacji polskiego rynku, podobnie jak w innych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, zaktadaty stopniowa redukcje udziatu panstwa w dziatalnosci
biznesowej. W programach prywatyzacyjnych prowadzonych w latach 80-tych w Europie Za-
chodniej powszechnie wykorzystywano w tym celu instrumenty gietdowe. Cechg wspdlna
gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej na poczatku lat dziewieédziesigtych byt jednak
praktycznie brak rynku kapitatowego. W rezultacie poczatkowo prywatyzacja przeprowa-
dzana byta gtéwnie z wykorzystaniem innych metod (sprzedaz bezposrednia inwestorom
polskim, zagranicznym, pracownikom itp.). Tymczasem przyktad prywatyzacji z lat 80-tych
w Wielkiej Brytanii, powielony pézniej w innych krajach Europy Zachodniej, pokazat, jak
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efektywnie mozna przeprowadzi¢ gruntowne procesy prywatyzacyjne przez oferty publicz-
ne na gietdzie. Utworzenie rynku gietdowego w Polsce zwiekszato przejrzystos¢ prywaty-
zacji oraz, co réwnie istotne, dawato szanse na zachecenie Polakéw do aktywnego udziatu
w tych procesach.

Ostatni z tych czynnikdw ma szczegdlne znaczenie. Krwioobiegiem nowoczesnej gospodarki
jest bowiem kapitat (pochodzacy w duzej mierze z oszczednosci obywateli), ktoéry za posred-
nictwem instytucji rynkéw finansowych przeznaczany jest na inwestycje przedsiebiorstw. Na
poczatku transformacji w Polsce jednym z kluczowych zadan byto wiec zachecenie do oszcze-
dzania, stworzenie odpowiednich warunkéw i réznorodnych mozliwosci lokowania kapitatu.
Rozwdj sektora bankowego w latach 90-tych nastapit bardzo szybko, ale rynek gietdowy, jako
miejsce alokacji kapitatu, rozwijat sie dtuzej m.in. ze wzgledu na czasochtonna edukacje, zwtasz-
cza wsréd inwestorow indywidualnych. Alternatywny dla tradycyjnych sposobéw oszczedza-
nia i umozliwiajacy inwestorom osiagniecie wyzszych stép zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu, wzbudzat jednak coraz wieksze zainteresowanie. Ponadto system rozwigzan prawnych
i instytucjonalnych zapewniat, ze lokowany kapitat byt relatywnie bezpieczny, a w podejmo-
waniu decyzji inwestor mogt korzystac ze wsparcia wyspecjalizowanych podmiotow.

Zapewnienie doptywu kapitatu do gospodarki poprzez zachecanie do oszczedzania byto
z pewnoscig wazng przestanka uruchomienia gietdy. Zaleta takiego rozwiazania byt réwniez
fakt, ze byto ono korzystne réwniez dla potrzebujacych kapitatu przedsiebiorstw, ktére miaty
szanse pozyskiwac fundusze bezposrednio z rynku. Na poczatku procesu transformacji, w roku
1991, stopa oszczednosci w Polsce (stosunek oszczednosci gospodarstw domowych do PKB)
ksztattowata sie na poziomie niespetna 16%, a w okresie 1991-1995 $rednio na poziomie 17,7%,
co oznaczato wynik nizszy o ponad 2 punkty procentowe od sSredniej unijnej oraz o ponad
3 punkty procentowe gorszy niz w przypadku Hiszpanii. Réznica ta oraz fakt, ze Polska prze-
chodzita wéwczas proces transformacji, wskazuje na istniejacy na poczatku lat 90-tych niedo-
bor oszczednosci, w redukcji ktérego gietda mogta by¢ skutecznym narzedziem.

Tabela3.  Przecietna stopa oszczednosci w wybranych krajach swiata

1988-1990 1991-1995 1996-2000
Austraha ..................................... 9y e o e 187 .................
Kanada 19,4 15,5 20,6
Francja 21,3 19,8 20,9
Finlandia 25,6 171 24,5
Niemcy b.d. 22,4 21,3
Grecja 19,8 19,3 18,0
Japonia 33,6 32,0 29,3
Irlandia 15,9 179 239
Korea 38,4 36,2 331
Holandia 26,3 25,6 26,8
Hiszpania 23,0 20,9 22,4
Wtochy 21,2 19,7 211
W. Brytania 16,9 14,9 16,4
USA 16,6 15,9 17,7
Polska b.d. 17,7 20,9
Unia Europejska 20,7 19,9 20,6
OECD 21,8 20,3 211

Zrédto: A.Z.Nowak, K.Ry¢, Oszczednosci w okresie transformacji
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Budowa rynku kapitatowego w Polsce miata wreszcie ogromne znaczenie jako swego rodza-
ju zwienczenie transformacji gospodarczej i symboliczne przejscie do ,Swiata kapitalizmu”.
Jednym z najwazniejszych symboli nowoczesnej gospodarki jest rozwiniety i sprawnie funk-
cjonujacy rynek kapitatowy oraz jego najbardziej widoczny symbol - gietda. W opinii wielu
inwestoréw, obserwatorow i ekspertéw, gietda jest rowniez swego rodzaju barometrem go-
spodarki, obrazujacym jej stan oraz zmiany koniunktury. W Polsce uruchomienie gietdy byto
jednym z bardziej zdecydowanych i widocznych (réwniez medialnie) dziatan, ktére wpisywaty
sie w cykl ,zrywania” z gospodarka centralnie sterowang i przechodzenia do $wiata kapitali-
zmu. Fakt odbudowy instytucji gietdy stat sie jednym z gtéwnych symboli transformacji takich
jak prywatyzacja, wolny rynek, czy walka z inflacja.

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze budowa rynku kapitatowego, jego instytucji i regulacji byta
poczatkowo procesem niezwykle trudnym. Méwigc wprost — rynek kapitatowy w Polsce nie
istniat od pot wieku i zniknat zaréwno z gospodarki, jak i ze Swiadomosci spotecznej. Pierwsze
dziatania dotyczace rynku kapitatowego podjeta grupa specjalistéw, utworzona w 1990 roku
w strukturach Ministerstwa Finanséw, ktorej cel byt jasny - stworzy¢ rynek kapitatowy w Pol-
sce. Na poczatku proces ten wymagat szeregu strategicznych decyzji, ktore okreslity ksztatt,
formute dziatania i model polskiego rynku kapitatowego na nastepne lata.

Pierwsza regulacja prawnga zwigzang z rynkiem kapitatowym byta ustawa z lipca 1990 roku
dotyczaca przeprowadzenia w Polsce procesu prywatyzacji. Prywatyzacja w ogole stata sie
nie tylko jednym z kluczowych symboli polskiej transformacji, ale tez i przyczynkiem do dal-
szych krokéw budowania rynku kapitatowego, co znalazto liczne odniesienia w regulacjach
prawnych, m.in. w ustawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach po-
wierniczych z marca 1991 roku. Szereg przepiséw dotyczacych polskiego rynku kapitatowe-
go miat na celu utatwienie przeprowadzenia procesu prywatyzacji przy wykorzystaniu ryn-
ku kapitatowego. Tym samym do odbudowy rynku kapitatowego wtaczona zostata kolejna
panstwowa instytucja — Ministerstwo Przeksztatcer Wtasnosciowych (MPW). Juz jesienig 1990
roku w MPW toczyty sie rownolegle dwa procesy. Jeden dotyczyt przeprowadzenia prywaty-
zacji ,pierwszej piatki” (spotek: Tonsil, Exbud, Krosno, Préchnik i Kable Slgskie). Te pierwsze
publiczne oferty papierow wartosciowych, w ramach ktérych mozna byto, zgodnie z 6wczes-
nym hastem, ,poznac site swoich pieniedzy”, przeprowadzone zostaty bez zadnych regulacji
rynku kapitatowego. Niemniej potwierdzaty one, ze w procesie prywatyzacji obrano sciezke
publicznego udziatu, cho¢ pod uwage brane byty woéwczas rézne inne koncepcje, w tym réw-
niez powszechna prywatyzacja (ktora jednak w okrojonej formie przeprowadzono w Polsce
w latach dziewiecédziesigtych).

Drugi proces, ktory toczyt sie w MPW, dotyczyt tworzenia zrebdw instytucjonalnych polskie-
go rynku kapitatowego, w tym utworzenia samej gietdy papieréw wartosciowych. Odpowied-
nie dziatania realizowano w dwéch departamentach - w departamencie rynku kapitatowe-
go i w departamencie komisji papieréw wartosciowych. Pierwszym z nich kierowat Wiestaw
Roztucki, pdzniejszy prezes utworzonej w 1991 roku GPW. Tempo prac nad utworzeniem
i uruchomieniem gietdy byto imponujace, sam Wiestaw Roztucki po latach podsumowat ten
proces stowami ,Gdybym wiedziat, ze budowanie gietdy jest tak trudnym zadaniem, to pew-
nie nie udatoby sie nigdy tego zrobi¢ w ciaggu p6t roku”. Z kolei departament komisji papieréow
wartosciowych w czerwcu 1991 roku przeksztatcit sie w Komisje Papieréw Wartosciowych,
a jej szefem zostat Lestaw Paga, uprzednio dyrektor wspomnianego departamentu. W MPW
przygotowywano zarowno koncepcje stworzenia rynku kapitatowego i gietdy, jak i regula-
cje prawne potrzebne do tego, aby rynek zostat uruchomiony. Jednym z kluczowych aktéw
prawnych byta z pewnoscig ustawa prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
i funduszach powierniczych, przyjeta przez Sejm 22 marca 1991 roku, tuz przed uruchomie-
niem GPW (16 kwietnia 1991 roku) oraz rozpoczeciem prac przez Komisje Papieréw Wartos-
ciowych (1 czerwca 1991 roku).
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Gietda sprzyja rozwojowi konkurencji, procesom restrukturyzacyjnym, rozwijaniu nowych
technologii i innowacyjnych dziatalnosci. Jej realny wptyw na gospodarke jest dzi$ czyms$
oczywistym, a kilkunastoletnia historia rynku kapitatowego w Polsce pokazuje, ze jej utwo-
rzenie byto jednym z bardziej udanych przedsiewzie¢ okresu transformacji.

Przed architektami polskiego rynku kapitatowego staty trudne, strategiczne decyzje. Ich
efektem stat sie rynek oparty na czterech filarach, z ktérych po latach kazdy okazat sie trwa-
tym fundamentem. Jednak w momencie, gdy zapadaty istotne dla przysztosci gietdy ustale-
nia, wybor tej, a nie innej drogi rozwoju rynku wymagat dalekowzrocznosci i duzej odwagi.
Brak byto gotowych, oczywistych rozwigzan. Podstawowe zasady, na ktérych oparto utwo-
rzenie i rozwoj gietdy to: obrot elektroniczny, dematerializacja, koncentracja obrotu oraz
ochrona inwestoréw.

Obrot elektroniczny

Obrot elektroniczny jest z pewnoscig lepszy, szybszy i tafnszy od tradycyjnego systemu open
outcry (czyli takiego, w ktorym zgromadzeni na parkiecie maklerzy sktadajg zlecenia ustnie lub
przekazuja sobie sygnaty). Nie wymaga zaangazowania wielu makleréw, moze funkcjonowac
bez przerwy i gwarantuje duza przejrzystos¢. Dzi$ obrot elektroniczny jest rozwigzaniem oczy-
wistym, ale nalezy pamietac, ze 18 lat temu kultura informatyczna, zwtaszcza w Polsce, byta na
zupetnie innym poziomie niz obecnie i u wielu ludzi taki ,wirtualny” sposéb organizacji obrotu
nie budzit zaufania. Poza tym, obrét elektroniczny to niedrogie rozwigzanie dopiero wtedy, gdy
osiagnie sie korzysci skali, a w momencie powstawania gietdy nie byto pewnosci, w jakim stop-
niu przedsiewziecie sie rozwinie.

Dematerializacja papieréw wartosciowych

Wbrew pozorom sam obrét elektroniczny nie wymusza wcale dematerializacji papieréw, a o wy-
borze takiej formy obrotu zadecydowaty inne wzgledy. Z papierami wartosciowymi w formie
materialnej wiaze sie wiele niebezpieczenstw - istnieje ryzyko kradziezy, fatszerstwa, utraty
dokumentu na skutek zdarzen losowych, np. pozaru. Koszty wytworzenia i przechowywania
papieréw wartosciowych w formie materialnej sa wysokie. Z drugiej jednak strony, podobnie
jak w przypadku elektronicznego obrotu, nalezato sie liczy¢ z brakiem zaufania do akcji w po-
staci elektronicznych zapiséw na koncie, a wykorzystanie w petni zalet dematerializacji wymaga
odpowiednio duzej skali dziatania.

Zdematerializowany papier warto$ciowy wymagat administracyjnego tworzenia rynku ka-
pitalowego - musiaty powsta¢ domy maklerskie. Te instytucje prowadzity rachunki papie-
réw wartosciowych, na ktérych zapisywane byty akcje, obligacje, itd. Wiele oséb twierdzito,
ze przeskoczenie fizycznego etapu papieru spowoduje odejscie od rynku kapitatowego, po-
niewaz nie bedzie poczucia wtasnosci i bogactwa, jakie jest utozsamiane z samym papierem
warto$ciowym.

Koncentracja obrotu na rynku requlowanym

W okresie transformacji gospodarki stworzenie monopolu naturalnego na obrét papierami
wartos$ciowymi mogto wydawac sie posunieciem antyrynkowym. Mimo to, wybdér padt wtas-
nie na to rozwigzanie, ktére juz na wczesnym etapie rozwoju gietdy zapewniato odpowied-
nig ptynnos¢ papieréw wartosciowych.
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Ochrona inwestoréw

Ustanowienie wysokich standardéw informacyjnych i silnego nadzoru byto kluczowe, by
zapewni¢ uczciwos¢ transakcji i bezpieczenstwo srodkéw inwestowanych poprzez gietde.
Poczatkowo, gdy debiutowaty wytgcznie spétki ,pochodzace” z prywatyzacji, mogto sie
wydawac, ze nie jest to konieczne posuniecie. W dtuzszej perspektywie wprowadzenie
regulacji chronigcych inwestoréw sprawito, ze polski rynek kapitatowy moze cieszy¢ sie
zaufaniem inwestoréw.

Model rynku

Przyjety model rynku byt swego rodzaju kompilacjg systemow, ktére funkcjonowaty na swie-
cie, z ktérych wybrano elementy bedace nowoczesnymi rozwigzaniami: dematerializacje,
centralizacje, elektroniczny system obrotu, a takze system notowan oparty na zleceniach,
jako bardziej powszechna i tatwiejsza do wprowadzenia forme obrotu papierami wartoscio-
wymi. Bazg i podstawg do utworzenia polskiego rynku kapitatowego byty gtéwnie rozwigza-
nia przyjete na rynkach francuskim i amerykarnskim.

Okazato sie, ze oferta pierwszych pieciu spdtek notowanych na warszawskim parkie-
cie i rozpoczecie procesu prywatyzacji poprzez oferty publiczne dos¢ szybko stworzyto
w $wiadomosci wielu Polakéw chec¢ inwestycji. Wtasnos¢ nie przechodzita przez fikcyjny
papier czy fikcyjny ,pienigdz”, jakim byta ,kupondédwka” lub okrojone powszechne swiade-
ctwo udziatowe. Byt to rynek od samego poczatku oparty na pieniagdzu, ktéry trzeba byto
zainwestowac.

Zainwestowane pienigdze w dtuzszym okresie dawaty konkurencyjne stopy zwrotu, pokazu-
jac jednoczesdnie, ze byty réwniez okresy istotnych spadkéw w latach 1994, 1998, 2001 oraz
2007. Cecha gietdy w Warszawie przez lata byto i jest to, czym nie charakteryzuja sie inne rynki,
a mianowicie stosunkowo duzy udziat inwestorow indywidualnych, ktérzy obok tworzacej sie
coraz wiekszej liczby instytucjonalnych inwestoréw, funduszy inwestycyjnych czy Otwartych
Funduszy Emerytalnych (,OFE"), caty czas sq obecni na rynku, zapewniajac na nim ptynnosc.

Struktura wiasnosciowa

Na poczatku lat 90-tych struktura wtasnosciowa GPW byta funkcja stanu polskiego sek-
tora finansowego. W zamierzeniu organizatoréw gietdy, nie miata ona by¢ spdtka Skarbu
Panstwa. Instytucja ta miata by¢ wtasnoscig bankow, ktére miaty tworzy¢ spotke handlu-
jaca papierami wartosciowymi. Kapitat zaktadowy spotki miat wynies¢ 6 min USD (ok.
60 mld 6dwczesnych ztotych). Banki nie wyrazity jednak zainteresowania budowa gietdy
w Warszawie.

Sytuacja ta pokazuje, iz dziatania o charakterze szokowym sg czesto znacznie efektyw-
niejsze i przynoszace wieksza korzys¢, niz decyzje podejmowane stopniowo, z uwzgled-
nieniem postulatow wszystkich interesariuszy. Obecnie decyzje polityczne s3 czesto wy-
nikiem kompromisu, ktéry nigdy nie musi by¢ tak efektywny, jak odpowiednio szybko
podjeta decyzja biznesowa.

Przy braku zainteresowania ze strony inwestoréw prywatnych, Skarb Panstwa zasilit gietde
w odpowiedni kapitat zaktadowy. Dzisiaj gietda jest warta setki milionéw ztotych, co moze
wskazywac na btad, ktéry popetnity instytucje finansowe nie inwestujac w jej akcje.
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Dzisiaj w 98,8% GPW jest wtasnoscig Skarbu Panstwa. Pozostate 1,2% posiadaja instytucje fi-
nansowe (gtéwnie domy maklerskie), ze wzgledu na obowiazujace przepisy méwiace, iz strong
transakcji na gietdzie moze by¢ tylko dom maklerski, ktory jest jednocze$nie akcjonariuszem
gietdy. Z tego powodu domy maklerskie kupowaty niewielkie pakiety akcji GPW, by bedac ak-
cjonariuszami i cztonkami gietdy mogty by¢ jednoczesdnie strong transakgji.

Ocena syntetyczna

W czasach, kiedy w Polsce ksztattowat sie dopiero rynek kapitatowy, przyjete rozwigzania byty
bardzo kontrowersyjne. Wiekszos¢ krajéw regionu, nie odwazyto sie wprowadzi¢ kompletu
podobnych rozwigzan (np. rozwigzan dotyczacych ochrony inwestoréow). Z dzisiejszej perspek-
tywy wida¢, ze podjete decyzje, cho¢ trudne i wymagajace duzej odwagi, byty stuszne.

3.2. Ewolucja polskiego rynku kapitatlowego

Za moment reaktywacji instytucji rynku kapitatowego w Polsce mozna uzna¢ utworzenie Minister-
stwa Przeksztatcern Whasnosciowych w 1990 roku, ktére dato poczatek Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych oraz Komisji Papierow Wartosciowych. Przygotowania do otwarcia nowej gietdy postepowaty
dosy¢ szybko, a pomoca w sprawach merytorycznych i technicznych stuzyli francuscy eksperci - na
mocy umowy rzadéw polskiego i francuskiego. Po przygotowaniu aktéw prawnych regulujacych
rynek kapitatowy oraz obrét papierami warto$ciowymi, w dniu 12 kwietnia 1991 roku podpisano akt
zatozycielski Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Zdecydowano réwniez, ze siedzibg tej
instytucji, promujacej wolny rynek i idee prywatyzacji, bedzie dawny budynek KC PZPR.

Gdy Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie rozpoczynata swoja dziatalno$¢ w 1991
roku, obrét papierami wartosciowymi odbywat sie raz w tygodniu — we wtorki, a ceny akgji
ustalane byty na fixingu przy pomocy pozyczonego komputera. Na pierwszej historycznej sesji
16 kwietnia 1991 roku ztozono 112 zlecen kupna i sprzedazy na akcje pieciu spétek. Obecnie,
na rynku gtéwnym GPW notowane sg akcje ponad 360 spotek, srednia wartos¢ obrotu na sesje
przekracza 1 mld zt a kapitalizacja wynosi ok. 700 mld zt (z czego niewiele ponad potowa to
kapitalizacja spotek krajowych). Od poczatku istnienia gietdy liczba notowanych spétek rosnie
z roku na rok, co w duzym stopniu determinuje takze wzrost kapitalizacji. Szczeg6lnym zainte-
resowaniem emitentow GPW cieszyta sie w okresach hossy w latach 1997-1999 oraz 2004-2007,
kiedy to miato miejsce zdecydowanie najwiecej debiutéw gietdowych.

Wykres 5. Liczba notowanych spétek i kapitalizacja GPW w latach 1991-2008
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Charakterystycznym zjawiskiem w okresie hossy jest wzrost wartos$ci obrotéw, wynikajacy za-
réwno z notowan nowych spétek, jak i ze wzmozonego zainteresowania gietda, co przektada
sie takze na wzrost cen akgji i wieksza liczbe zawieranych transakcji. Na wykresie historycz-
nym doskonale da sie to zaobserwowac ,na gérkach” w 1994 i 2007 roku.

Wykres6.  Wartos¢ obrotéw ogdétem i liczba transakgji na sesje na GPW w latach 1991-2008
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Szerokie zainteresowanie rynkiem gietdowym w okresie hossy sprzyja jego rozwojowi  Relacja kapitalizacji gietdy
- spotki dostrzegaja ten ogromny potencjat, pozyskujac kapitat w dos¢ tatwy sposéb od in-  do PKB wzrosta stopniowo
westoréw. Jednoczesnie platformy organizujace obrét papierami wartosciowymi osiggaja  do 47%, zblizajqc sie
ponadprzecietne przychody, ktére moga przeznaczy¢ na dalszy rozwdj lub usprawnienie  do wielkosci odnotowywanej
dziatajacych systeméw. Rozwéj rynku kapitatowego jest uzalezniony od rozwoju gospodarki ~ w rozwinietych

i jest to relacja obustronna. W dtugim terminie wzrost lub spadek cen papieréw wartoscio-  gospodarkach rynkowych
wych odzwierciedla dynamike PKB. Z kolei mozliwosci pozyskania funduszy przez firmy oraz

uptynnienia aktywow na rynku kapitatowym maja pozytywny wptyw na wzrost gospodar-

czy (zob. rozdziat 1). Dobrym miernikiem pokazujacym rozwdj rynku kapitatowego na tle

gospodarki jest relacja kapitalizacji spotek notowanych na gietdzie do PKB danego kraju.

W latach 2005-2007 w Polsce na tle wybranych krajéw europejskich wskaznik ten ksztattowat

sie nastepujaco:

Tabela4.  Stosunek kapitalizacji gtéwnych gietd z wybranych krajéw do Produktu Krajowego Brutto

2005 2006 2007
W|e|kaBrytama(kapltahzaqa LSE) .................. 144% ........................... 150% ........................... 130% ..............

Grecja 62% 71% 79%
Niemcy 45% 53% 59%
Austria 44% 59% 59%
Wrtochy 47% 53% 48%
Polska 32% 41% 47%
Czechy 31% 30% 37%
Wegry 31% 35% 31%

Zrédto: FESE, Eurostat
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W rozwinietych, nowoczesnych gospodarkach wartos¢ kapitalizacji gietdy przekracza 50% PKB wy-
twarzanego przez dany kraj, czesto w stopniu znaczacym. W Wielkiej Brytanii kapitalizacja London
Stock Exchange znacznie przekracza warto$¢ PKB. Wynika to z faktu, ze jest to najwiekszy i najbar-
dziej miedzynarodowy rynek w Europie, przyciggajacy znaczna liczbe spotek nie tylko spoza Wiel-
kiej Brytanii, ale i spoza naszego kontynentu. W Polsce nastepowat szybki wzrost relacji kapitalizacji
gietdy do PKB - w ciggu ostatnich kilku lat odnotowano zmiane z poziomu 14% w 2001 roku do 47%
w roku 2007, co jednoznacznie wskazuje na rosnace znaczenie gietdy w naszej gospodarce.

Polski rynek kapitatowy zostat zbudowany na solidnych fundamentach - elektroniczny i zde-
materializowany obrét instrumentami finansowymi zapewnia szybka komunikacje miedzy
uczestnikami rynku, a bezpieczenstwo transakcji osiggane jest stosunkowo niskim kosztem.
W 2002 roku wprowadzono po raz pierwszy ,Dobre praktyki w spétkach publicznych”. Ponadto
od poczatku istnienia gietdy nadzér nad rynkiem kapitatowym sprawowata KPWiG (poczatko-
wo KPW), od 2006 roku jej zadania przejeta Komisja Nadzoru Finansowego (KNF).

Zmiany prawne i organizacyjne polskiego rynku kapitatowego zostaty zdeterminowane w zasa-
dzie przez dwa obszary: rozwoj rynku i towarzyszaca wejsciu do Unii Europejskiej koniecznos¢
przyjecia kompleksowej infrastruktury regulacyjnej. Stopniowo wprowadzono kolejne sesje
gietdowe: w 1992 roku druga, w 1993 roku trzecig w tygodniu. W czwartym roku funkcjonowa-
nia polskiego rynku kapitatowego mielismy juz prawdziwa gietde — z piecioma dniami notowan
w tygodniu. W tym samym roku wyodrebniono indeks WIG20, a GPW przystapita do Swiatowej
Federacji Gietd (FIBV). Niestety, w $lad za rozwojem rynku przyszty i charakterystyczne dla gietd
problemy. W 1994 roku pekta pierwsza banka spekulacyjna na polskiej gietdzie, a inwestorzy
byli zmuszeni czeka¢ kilka lat na odrobienie strat.

Od momentu wejscia Polski do struktur Unii Europejskiej odbywa sie integracja naszego rynku
finansowego z rynkami innych panstw cztonkowskich. Integracja ta regulowana jest m.in. Dy-
rektywa Prospektowg, Dyrektywa MiFID czy Dyrektywa Przejrzystosci i obejmuje caty zakres
ustug finansowych, m.in. obrét papierami wartosciowymi i instrumentami pochodnymi, a takze
zasady przeprowadzania oferty publicznej. U podstaw tej integracji lezy zasada ,jednolitego
paszportu” — stuzy to zapewnieniu emitentom papieréw wartosciowych rownych mozliwosci
dostepu do rynkéw kapitatowych na obszarze catej UE i ma za zadanie ochrone praw inwesto-
réw. Ujednolicenie polskiego rynku kapitatowego z rynkami zagranicznymi bez watpienia stuzy
rozwojowi naszej gietdy. GPW jest dzisiaj liderem w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, a w
ostatnich latach stata sie réwniez jednym z czotowych rynkéw w catej Europie pod wzgledem
liczby debiutéw. Od ponad roku mtode firmy mogg debiutowac réwniez na rynku alternatyw-
nym NewConnect, ktory daje szanse rozwoju przede wszystkim dla matych przedsiebiorstw
znajdujacych sie w poczatkowej fazie rozwoju, ale jeszcze bez kapitatu.

Przez siedemnascie lat istnienia gietdy, polski rynek kapitatowy ewoluowal, ale by sta¢ sie
w petni dojrzatym rynkiem, musi przejs¢ jeszcze dtuga droge. Warszawska gietda jest czescig
globalnego rynku, a swobodny przeptyw kapitatu i otwarcie sie na nowe rynki jest kluczem
do osiggniecia celu strategicznego, czyli stworzenia platformy dla gospodarki catego regionu.
Obok sprawnego procesu prywatyzacji GPW, petne wprowadzenie regulacji unijnych oraz ewo-
lucja w zakresie obowigzkéw informacyjnych i przejrzystosci to aktualne wyzwania, ktére stoja
nie tylko przed instytucjami panstwowymi, ale wszystkimi uczestnikami rynku kapitatowego.

Kazdy z uczestnikéw rynku kapitatowego (m.in. GPW, domy maklerskie, towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, Otwarte Fundusze Emerytalne) moze wptywac na zwiekszenie jego przejrzy-
stosci wykorzystujgc wtasciwe dla siebie instrumenty. Dziatania KNF czy tez Ministerstwa Finan-
séw koncentruja sie na dostosowaniu polskich przepiséw do regulacji UE. Nalezy tu wymienic
takie akty prawne jak Dyrektywa Przejrzystosci, Dyrektywa MiFID, Dyrektywa w sprawie Wymo-
gow Kapitatowych (CRD), czy Dyrektywa Prospektowa.

Od poczqtku istnienia
gietdy nadzdr nad rynkiem
kapitatowym sprawowata
KPWiG (poczgtkowo KPW),
od 2006 roku jej zadania
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praktyk w spétkach
publicznych
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W konsekwencji powyzszych dziatarh wzrastajg wymogi dotyczace dostepnosci informacji dla
inwestoréw — wyrazajace sie na przyktad w informacjach dotyczacych znaczacych akcjonariu-
szy, jak rowniez w coraz krétszych terminach przekazywania raportéw okresowych do publicz-
nej wiadomosci. Zmianie ulegaja réwniez wymogi informacyjne zwigzane z przekraczaniem
poszczegdlnych progéw w zakresie udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw. Wprowadzane sa nowe
przepisy dotyczace ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych (m.in. w zakresie instytucji
przymusowego odkupu akgji czy tez instytucji wezwan).

Wieksza przejrzystos¢ rynku kapitatowego to réwniez standaryzacja zakresu, formy oraz spo-
sobéw i termindéw publikacji prospektéw emisyjnych, memorandéw informacyjnych czy tez
analiz inwestycyjnych i finansowych. Zmiany te przyczynia sie do zwiekszania wiarygodnosci
informacji finansowych zamieszczanych w tych dokumentach przekazywanych do publicznej
wiadomosci akcjonariuszom i innym zainteresowanym. Znakiem rosngcych wymagan wobec
sprawozdawczosci spdtek gietdowych jest réwniez osobista odpowiedzialno$¢ cztonkéw ich
zarzadow za przedstawienie w tych dokumentach prawdziwego i rzetelnego obrazu sytuacji
finansowej emitentow.

Dziatania GPW oraz innych uczestnikow rynku kapitatowego zaowocowaty przyjeciem od stycz-
nia 2008 roku nowego zbioru zasad tadu korporacyjnego i zasad okreslajgcych normy ksztatto-
wania relacji spotek gietdowych z ich otoczeniem rynkowym. Celem ,Dobrych Praktyk Spoétek
Notowanych na GPW” jest umacnianie przejrzystosci spétek gietdowych, poprawa jakosci ko-
munikowania sie spotek z r6znymi grupami interesariuszy, czy wzmocnienie ochrony praw ak-
cjonariuszy. Pozytywnym aspektem stosowania tego kodeksu przez spéfki jest nie tylko mozli-
wos¢ statego rozwoju i budowania ich wartosci, ale réwniez to, ze nalezy go uznac za pozadane
narzedzie umozliwiajace akcjonariuszom wiasciwg ocene sposobu zarzadzania spo6tka.

Méwiac o przejrzystosci rynku kapitatowego musimy pamietac réwniez o przejrzystosci warun-
kow swiadczenia ustug przez szeroko rozumiane firmy inwestycyjne dziatajace na tym rynku.
Nowa jakos¢ przejrzystosci rynku w odniesieniu do ww. kwestii wnosi Dyrektywa MiFID. Jej prze-
pisy naktadaja na firmy inwestycyjne obowiazek publikowania warunkéw zawierania transakgcji
z klientami poza rynkiem regulowanym (w tym obowigzek kwotowania), czy tez informowania
klientow firm inwestycyjnych o transakcjach zawieranych na rachunek klienta. Dyrektywa zakta-
da réwniez wymaog ujawniania struktury kosztéw zawieranych transakgcji (np. prowizje, optaty)
oraz doprowadzenie do realizacji transakgji na najlepszych warunkach (zasada best execution).
Firmy inwestycyjne beda miaty obowigzek posiadania odpowiednich procedur w celu identyfi-
kacji istotnych konfliktow intereséw i zapobiegania negatywnemu wptywowi tych konfliktow
na interesy klientow.

Pozostaje mie¢ nadzieje, ze oczekiwane od prawie dwdch lat dostosowanie przepiséw krajo-
wych do przepiséw MiFID wzmocni i podniesie standardy przejrzystosci polskiego rynku kapi-
tatowego.

Bardzo wazng role w ewolucji rynku kapitatowego petni funkcja alokacji kapitatu, ktérag GPW
realizuje zaréwno poprzez aktywnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych, jak i indywidualnych.
Zatozeniem przyjetym przez obie grupy inwestoréw jest, miedzy innymi, osiggniecie wyzszej
stopy zwrotu w poréwnaniu z alternatywnymi formami alokacji kapitatu, na przykfad lokatami
bankowymi, czy obligacjami. Rozwiniete rynki kapitatowe charakteryzuje stosunkowo wysoka
dtugookresowa stopa zwrotu, osiggana na akcjach spotek na nich notowanych. Rozwoj polskiej
gospodarki oraz edukacja inwestoréw powinny przyczynié sie w najblizszym okresie do umoc-
nienia tej formy alokacji kapitatu. Niemate znaczenie odgrywa ptynnos¢ instrumentéw finan-
sowych notowanych na gietdzie, zapewniajaca obu grupom inwestoréw stosunkowo szybkie
wyjscie z inwestycji. Nalezy zauwazy¢ rosnaca role inwestorow instytucjonalnych w rozwoju
polskiego rynku kapitatowego, zwtaszcza funduszy inwestycyjnych czy Otwartych Funduszy
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wymogi dotyczqce
dostepnosci informacji
dla inwestoréw

i przejrzystosci rynku
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Emerytalnych (OFE). Lokowanie pieniedzy na gietdzie przez inwestoréw poprzez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych jest co prawda uzaleznione od koniunktury gietdowej, ale stabilizu-
jaca funkcje powinny petni¢ Otwarte Fundusze Emerytalne, do ktérych staty doptyw srodkow
zapewnia system emerytalny w Polsce. Inwestorzy indywidualni sa grupa bardziej podatna na
koniunkturalne trendy i najblizsza przysztos¢ pokaze, na ile skutecznie i trwale udato sie zache-
ci¢ Polakéw do lokowania oszczednosci na rynku kapitatowym.

Generalne wnioski, ktére mozna sformutowac oceniajac ewolucje i rozwdj polskiego rynku ka-
pitatowego, s nastepujace:

- polski rynek kapitatowy rozwijat sie dobrze dzieki sukcesowi transformacji i rozwojowi gospo-
darczemu kraju, spetniajagc wazna role w zakresie posrednictwa pomiedzy oszczednosciami
i inwestycjami;

- dzieki wiasciwym strategicznym decyzjom z poczatku funkcjonowania polski rynek kapitato-
wy oparty zostat na silnych fundamentach, zapewniajacych przejrzystosc i sprawne funkcjo-
nowanie;

- state wysitki na rzecz doskonalenia funkcjonowania rynku pozwolity na jego dynamiczny
rozwoj.

3.3. Polski rynek kapitatowy jako lider w regionie

W ciggu ostatnich kilkunastu lat polska gietda zdobyta mocng pozycje nie tylko wérdéd rynkéw
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, ale i w catej Europie. Niekwestionowani liderzy rynku
europejskiego to Londyn (regulowany rynek London Stock Exchange — LSE) oraz NYSE Euronext
- kapitalizacja kazdej z tych dwodch gietd przekraczata w sierpniu 2008 roku 2 bln euro. Kolejne
dwa rynki to Deutsche Borse oraz gietda hiszpanska (BME), obie o kapitalizacji przekraczajacej
1 bln euro. Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie znajduje sie w grupie rynkéw o kapi-
talizacji spotek krajowych przekraczajacej 100 mld euro, na koniec sierpnia 2008 roku sklasyfi-
kowana byta na 11 miejscu wérdd europejskich rynkéw regulowanych.

Z kolei w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej pozycja Warszawy jest juz znacznie mocniej-
sza. Wedtug stanu na koniec sierpnia 2008 roku, kapitalizacja gietdy warszawskiej osiggneta po-
ziom zblizony do tacznej kapitalizacji kilku mniejszych gietd w tym regionie (Praga, Budapeszt,
Bukareszt, Lublana, Sofia, Bratystawa). Nalezy wyraznie podkresli¢, ze w walce o dominujaca po-
zycje w regionie, pozyskiwanie nowych emitentéw (zwtaszcza zagranicznych) oraz inwestoréw,
rynki te nie stanowig bezposredniej konkurencji dla gietdy warszawskiej, a aktywnos¢ tych gietd
oraz ich obecny etap rozwoju raczej nie pozwolg na stworzenie istotnej konkurencji dla polskiej
gietdy. W najblizszym otoczeniu, rynkiem o podobnej obecnie wielkosci, uznawanym réwniez
za gtéwnego konkurenta GPW, jest austriacka Wiener Boerse. Obie gietdy pretendujg do miana
regionalnego centrum kapitatowego i obie starajg sie budowac swoja pozycje poprzez proces
konsolidacji, rwniez z udziatem wspomnianych wyzej mniejszych gietd. Podobne dziatania po-
dejmuje takze gietda w Atenach, réwniez zblizona wartoscia kapitalizacji do warszawskiej. To
wiasnie atenska gietda wraz z Wiener Boerse powinny by¢ przyjmowane jako wtasciwy punkt
odniesienia, jesli chodzi o role i pozycje polskiego rynku kapitatowego. W poréwnaniu do tych
gietd GPW charakteryzuje sie wyraznie mniejszym poziomem obrotéw, ale za to zdecydowanie
wiekszg liczba notowanych spétek, a takze wieksza dynamika wzrostu kapitalizacji. Jako jedy-
na z tej grupy uruchomita réwniez (w sierpniu 2007 roku) alternatywny system obrotu (New-
Connect), dotaczajac do grona gietd prowadzacych zaréwno rynki regulowane przepisami UE,
jak i tzw. rynki nieregulowane (na ktérych zasady okresla sama gietda).

Na koniec sierpnia 2008
roku GPW sklasyfikowana
byta na 11 miejscu wsréd
europejskich rynkéw
regulowanych pod
wzgledem kapitalizacji
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Tabelas.  Wybrane dane dotyczace gietd Europy Srodkowo-Wschodniej

Kapitalizacja na Liczba notowanych Obroty od 1.01.2008
31.08.2008 spoétek do 31.08.2008
Gietda (mln euro) 31.08.2008 (mln euro)

WI eden ............................................... 1 158715 ............................. 1 21 ............................. 532804 .............
Ateny 115 630,2 281 58 446,4
Warszawa 115 250,7 366 33256,2
Praga 47 1459 33 22676,1
Budapeszt 26 076,9 42 14 034,7
Bukareszt 15134,6 62 830,3
Lublana 13613,6 85 11349
Sofia 10 445,0 395 925,7
Bratystawa 4 869,4 198 10,7

Zrédto: FESE, GPW

Poza kapitalizacjg i wolumenem obrotéw, bardzo wazna informacja obrazujgca wielkos¢ da-
nego rynku oraz dynamike jego rozwoju i pozycje wsréd innych gietd, jest liczba nowych
spotek, ktérych akcje pojawiajag sie w obrocie publicznym, a takze wartos$¢ przeprowadza-
nych IPO (Initial Public Offering - pierwsza oferta publiczna). Pod tym wzgledem warszawska
gietda, zwtaszcza w ostatnich latach, plasowata sie w $cistej europejskiej czotowce.

Tabela6.  GPW w Warszawie na tle gtéwnych rynkéw europejskich — liczba i wartos$¢ ofert
(w min euro) na gtéwnych rynkach w Europie w latach 2003-2007

2003 2004 2005 2006 2007
Ilczba wartos¢ liczba wartos¢ liczba wartosc¢ liczba wartosc¢ liczba wartosc"
Londyn 94 4163 305 8309 354 18588 426 42182 324 39087
Euronext 29 145 48 8486 64 16 319 164 21287 127 8032
Deutsche Bérse 1 0 10 1818 23 3542 89 6997 62 6984
Warszawa 5 71 36 2988 35 1740 38 1045 104 2021
Zrédto: PricewaterhouseCoopers, Ankieta IPO Watch Europe

W 2007 roku gietda w Warszawie byta si6dmym rynkiem w Europie pod wzgledem war-
tosci IPO przeprowadzonych zaréwno na rynku regulowanym, jak i w ramach rynku alter-
natywnego. Natomiast jesli chodzi o liczbe debiutéw, Warszawa uplasowata sie na trze-
cim miejscu, ustepujac pola tylko LSE ora NYSE Euronext, a wyprzedzajac takie gietdy
jak Deutsche Borse, OMX czy Borsa Italiana. Pierwsze pétrocze 2008 roku, mimo gorszej
sytuacji na swiatowych rynkach, przyniosto dalsze umocnienie pozycji polskiej gietdy
wsréod rynkéw europejskich — w ciggu dwdch kwartatéw w Warszawie odnotowano az
37 debiutéw, a tagczna wartosc ofert przekroczyta 1.890 min euro, co dato drugie, po Lon-
dynie, miejsce w Europie. Nawet jesli w kolejnych kwartatach sytuacja na GPW nie be-
dzie tak korzystna, nalezy stwierdzi¢, ze warszawska gietda to dzi$ jeden z wazniejszych
europejskich rynkéw oraz zdecydowany lider w regionie jesli chodzi o liczbe i wartos¢
przeprowadzanych na nim pierwszych ofert publicznych. Podobne co do wielkosci giet-
dy w Wiedniu i Atenach pozostaja daleko w tyle pod wzgledem aktywnosci w zakresie
IPO w ostatnich latach.
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Miedzy gietdg warszawska a wiedenska czy atenskga istnieje jeszcze jedna istotna réznica
- dotyczy ona powstania, a nastepnie rozwoju rynku. Jesli chodzi o poczatki rynkéw kapita-
towych, to Polske nalezatoby poréwnac raczej do rynku czeskiego, stowackiego lub wegier-
skiego, ktére w latach dziewiecdziesiatych byty mniej wiecej w podobnej sytuacji — wiekszos$¢
rozwigzan tworzono od poczatku (czesto w oparciu o doswiadczenia polskie). W panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej od poczatku szybko nastepowat tez rozwéj sektora bankowe-
go, na ktérym opierat sie rynek finansowy. W Polsce udato sie rozwina¢ rynek gietdowy, kto-
ry rozmiarami i rolg w gospodarce znacznie przewyzsza gietdy w innych panstwach bytego
obozu socjalistycznego.

Na GPW notowane sg najwieksze i najbardziej wartosciowe spotki, jest tam najwiecej debiu-
tow, realizowane sa rowniez najwyzsze obroty. Polski rynek przyciggnat rowniez najwiekszg
liczbe spdétek zagranicznych (na koniec sierpnia 2008 roku notowano 25 spétek o facznej
kapitalizacji 338 mld zt).

W efekcie, o ile poczatki i pierwsze lata rozwoju rynku w Warszawie lepiej i tatwiej poréwnac
do gietd w Pradze czy Budapeszcie, to po kilkunastu latach gietde w Warszawie nalezy zali-
czyc¢ do rozwinietych rynkéw takich jak Ateny czy Wieden, ktére na swoje pozycje pracowaty
o wiele dtuzej. Z pewnoscia istotne znaczenie dla takiego stanu rzeczy miat rozmiar polskiej
gospodarki, jej rozwdj w latach dziewiecdziesiagtych, naptyw inwestycji zagranicznych, a tak-
ze rozwdj przedsiebiorczosci. Jednak réwnie wazne byty wtasciwe rozwigzania instytucjo-
nalne i regulacyjne przyjmowane juz od poczatku funkcjonowania rynku. Nalezaty do nich
zarowno dematerializacja, obrét elektroniczny (wdrozone tez w Czechach i na Wegrzech), jak
i przymus rynku regulowanego czy ochrona inwestorow, ktére jeszcze 17 lat temu nie byty
czyms$ oczywistym. Obecnie, w dobie budowania jednolitego europejskiego rynku kapita-
towego, w catej Unii Europejskiej obowiazuja z grubsza te same zasady, a dalsze rozwiagza-
nia unifikujace rynek (jak np. Dyrektywa o Przejrzystosci) sa w trakcie wdrazania. Niemniej
jednak odpowiednio wczesnie wdrozone w poszczegdlnych krajach rozwigzania okreslajace
jasno reguty obrotu wptynety na szybszy rozwdj i w konsekwencji mocniejsza pozycje nie-
ktorych rynkéw, w tym gietdy warszawskiej.

Biorac pod uwage nie tylko kapitalizacje i warto$¢ obrotu, ale rowniez umiejetnos¢ przy-
ciggania nowych spoétek i inwestoréw, rozwéj nowych ustug i dziatania w kierunku umie-
dzynarodowienia rynku, Polska wyrasta na lidera w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.
Warszawa, jeszcze do niedawna znajdujaca sie w cieniu Wiednia i Aten, obecnie wyraz-
nie dogania swoich najwiekszych konkurentow. Niektdrzy praktycy rynkowi juz zreszty
okrzykneli GPW regionalnym liderem. Jezeli przyja¢, ze ,region” obejmuje réwniez Au-
strie, takie stwierdzenie jest dos¢ odwazne, ale ma swoje podstawy. Z drugiej strony,
nawet zaktadajac stusznos¢ tej optymistycznej opinii nalezy pamieta¢, ze bardzo trud-
no bedzie te pozycje utrzymac. Polska gietda jest w dalszym ciggu rynkiem stosunkowo
mtodym, rozwijajacym sie i, mimo stabilnej pozycji, bardziej podatnym na efekty réznych
zawirowan i nieprzewidzianych zdarzen niz Wiener Boerse. W duzej mierze o pozycji po-
szczegolnych rynkéw zadecyduja procesy konsolidacyjne, ktére w zasadzie w naszym
regionie dopiero sie zaczynaja. W tym kontekscie dla zachowania z6ttej koszulki lidera
warszawska gietda musi podjac szereg krokdéw, ktdre utatwia jej szybkie reagowanie na
zmiany w miedzynarodowym otoczeniu. Jednym z zadan czekajacych warszawski parkiet
jest jego prywatyzacja. Bez tego trudno bedzie podejmowac zdecydowane kroki w kie-
runku konsolidacji mniejszych gietd w regionie i budowania regionalnego centrum ryn-
kéw kapitatowych w Polsce.
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4. Perspektywy dalszego rozwoju rynku kapitatowego i gospodarki Polski
4.1. Perspektywy rozwoju gospodarczego Polski w nadchodzacych latach

Ostatnie 4 lata nalezy uzna¢ za bardzo udane dla polskiej gospodarki. Od momentu przysta-
pienia do Unii Europejskiej polski PKB wzrést o blisko jedng czwartg (przecietne roczne tempo
wzrostu wyniosto ponad 5%), poziom spozycia o 18% (przecietnie o 4.1%), poziom inwestycji
o blisko 60% (przecietnie o 12%), a wielkos¢ eksportu o 55% (przecietnie o ponad 11%). Wzrosto-
wi PKB towarzyszyt wzrost zatrudnienia i duzy spadek bezrobocia. Dzigki unijnym funduszom
po raz pierwszy od ¢wier¢ wieku ruszyty do przodu prace w zakresie infrastruktury. Wszystko to
dziato sie w warunkach niskiej, cho¢ w ostatnich miesigcach rosnacej inflacji (przecietnie ceny
rosty o 2,4% rocznie, obecnie inflacja siega 4,8%).

Mozliwe do osiaggniecia w dtuzszym okresie tempo wzrostu PKB bedzie zaleze¢ od prowadzo-
nej polityki gospodarczej. Wiele probleméw wymaga nadal rozwigzania — m.in. niezbedne sa
gtebokie reformy finanséw publicznych, poprawa warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej, opracowanie i realizacja programu wprowadzenia euro, dziatania na rzecz rozwoju ka-
pitatu ludzkiego i innowacyjnosci gospodarki. Jak sie wydaje, przy wtasciwej polityce mozliwe
jest osiggniecie w dtuzszym okresie dynamiki rozwoju rzedu co najmniej 5% rocznie.

Jednym z warunkéw utrzymania wysokiej dynamiki rozwoju jest intensywne inwestowanie
i mobilizacja krajowych oszczednosci. Polska gospodarka potrzebuje wiele kapitatu do rozwoju,
a nadmierne uzaleznienie od importu kapitatu (inwestycji zagranicznych) moze tworzy¢ prob-
lem z utrzymaniem réwnowagi gospodarczej. Jednym z gtéwnych zadan dla polityki gospodar-
czej jest wiec promocja oszczednosci krajowych. Wzrost sktonnosci do oszczedzania wymaga
m.in. rozwoju skutecznych i atrakcyjnych mechanizméw alokowania oszczednosci — m.in. po-
przez rynek kapitatowy.

4.2. Perspektywy rozwoju rynku kapitatowego

Siedemnascie lat istnienia Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie byto okresem bardzo
dynamicznego rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Nalezy jednak pamietac, iz rozwdj giet-
dy jest odzwierciedleniem zmian zachodzacych w gospodarce. Szybki i jednoczesnie stosunko-
wo stabilny rozwdj gospodarczy Polski w ostatnich latach miat decydujace znacznie dla rozwo-
ju rynku kapitatowego. Analizujac perspektywy dalszego funkcjonowania naszej gietdy, nalezy
zwroci¢ uwage przede wszystkim na to, ktére czynniki mogtyby w kolejnych latach wspierac jej
ciagty rozwdj.

Stabilny wzrost polskiej gospodarki owocuje obecnoscia na rynku coraz wiekszej liczby rozwi-
nietych przedsiebiorstw, pilnie poszukujacych mozliwosci dalszego rozwoju, co przejawia sie
miedzy innymi rosngcym zapotrzebowaniem na kapitat. Kilka lat dobrej koniunktury gospo-
darczej poprawito sytuacje finansowg wielu polskich przedsiebiorstw, ktore zaczety mysle¢ nie
tylko o codziennych problemach, ale réwniez o inwestycjach i sposobach ich finansowania. Na
takie dziatania pobudzajacy wptyw ma réwniez integracja europejska, w tym zwtaszcza nieskre-
powane mozliwosci ekspansji w oparciu o dostep do wysoko konkurencyjnego rynku catej Unii
Europejskiej — obecnie najwiekszego rynku na $wiecie.

Takze Polacy coraz czesciej zaczynaja poszukiwac ré6znorodnych mozliwosci inwestycyjnych.
W najblizszych latach wzrost gospodarczy w Polsce nie bedzie zapewne tak szybki jak w la-
tach 2005-2007. Mimo to Polska bedzie rozwijac sie raczej szybciej niz kraje ,starej UE”, zapew-
niajac wyzsze stopy zwrotu na zainwestowanym kapitale. Dzieki temu istnieje duza szansa na
wzrost oszczednosci Polakdw, z ktérych czes¢, bezposrednio badz za posrednictwem funduszy
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inwestycyjnych, moze trafi¢ na warszawski parkiet. Dla tych, ktorzy akceptuja wyzsze ryzyko
i poszukuja ponadprzecietnych stép zwrotu, warszawska gietda i inwestujace na niej fundusze
inwestycyjne moga by¢ propozycja i w najblizszych latach maja duza szanse w dalszym ciaggu
cieszyc sie zainteresowaniem inwestorow.

Warto takze zauwazy¢, ze ostatni rok przynidst spétkom nowe mozliwosci w zakresie pozyska-
nia kapitatu. Powstanie alternatywnego rynku NewConnect umozliwito dostep do rynku ka-
pitatowego bardzo wielu nowym podmiotom - spétkom do tej pory zbyt matym lub mtodym
by zadebiutowac na rynku gtéwnym. Réwnolegle do powstania i rozwoju rynku NewConnect,
obserwowalismy takze rosnace zainteresowanie debiutem na GPW ze strony wiekszych spétek.
W ostatnich miesigcach obserwuje sie jednak pogorszenie koniunktury na gietdzie, wywotane
przede wszystkim sytuacjg na rynkach swiatowych.

Warszawska gietda stata sie atrakcyjna nie tylko dla firm krajowych, ale i zagranicznych. W efek-
cie tego w ostatnich latach zaczeta przyciggac coraz wieksze grono zagranicznych debiutantéw.
Bez watpienia sprzyjaja oni rozwojowi polskiego rynku kapitatowego, szczegdlnie biorac pod
uwage dtugoterminowy cel, jaki stawia przed soba GPW, jakim jest utworzenie w Warszawie
regionalnego centrum finansowego. Duze znaczenie dla rozwoju rynku ma takze rosngcy udziat
inwestoréw instytucjonalnych. Wéréd nich nalezy zwréci¢ uwage na Otwarte Fundusze Eme-
rytalne, ktére bardzo regularnie dostarczaja kapitat na warszawski parkiet. Inwestorzy insty-
tucjonalni maja szczegdlne znacznie w zwiekszaniu zdolnosci rynku do obejmowania duzych
emisji akcji upublicznianych spotek. Jest to istotne takze ze wzgledu na zapowiadane przez rzad
zwiekszenie tempa prywatyzacji. Pojawienie sie na parkiecie duzych przedsiebiorstw panstwo-
wych jest duza szansg na przyciaggniecie zagranicznych inwestoréw, ktérzy w zwiazku z trwajaca
dekoniunkturg ograniczyli aktywnos¢ na rynkach wschodzacych, za jaki jest jeszcze uwazany
warszawski parkiet.

Rosnaca atrakcyjnos¢ i coraz silniejsza pozycja warszawskiej gietdy daje realne podstawy do
optymistycznych stwierdzen dotyczacych przysztosci. Nalezy jednak zauwazy¢, ze o dalszym
rozwoju gietdy zadecyduja nie tylko wykorzystanie pomyslnych dla niej czynnikéw, ale i od-
powiednie reagowanie na liczne czekajgce wyzwania. Na dalsze funkcjonowanie gietdy beda
miaty tez duzy wptyw wydarzenia i decyzje natury ekonomicznej oraz politycznej, rowniez
takie, na ktére wiasciciel gietdy bedzie miat bardzo ograniczony wptyw.

Wsréd czynnikow, ktdére moga w znaczacym stopniu wptynad na dalszy rozwéj polskiego ryn-
ku kapitatowego, wymieni¢ nalezy w szczegdlnosci wprowadzenie euro. Cho¢ Sciezka dojscia
do euro wciaz nie jest jasna, ostatnie deklaracje rzadu o wprowadzeniu euro w roku 2011 po-
zwalaja przyja¢, ze moze byc¢ ona stosunkowo szybka. Wprowadzenie euro oznaczatoby osta-
teczne wejscie Polski na jednolity rynek finansowy i kapitatowy Unii Europejskiej, a tym samym
zwiekszong dostepnosc kapitatu i przyspieszone tempo wzrostu gospodarczego. Wprowadze-
nie euro powinno sprzyjac¢ rynkowi kapitatowemu zaréwno dzieki pozytywnemu wptywowi
na jego tempo rozwoju oraz perspektywy polskich firm, jak i dzieki obnizeniu atrakcyjnosci
lokowania oszczednosci w instrumenty o statym dochodzie.

4.3. Wyzwania stojace przed polskim rynkiem kapitatowym

Silna pozycja w regionie oraz korzystne warunki dla dalszego rozwoju sprawiajg, ze rynek
kapitatowy w Polsce ma szanse stac sie regionalnym centrum kapitatowym i wzmocni¢
swoja role w Europie. Nalezy jednak podkresli¢, ze mimo dobrych uwarunkowan, dalszy
rozwoj zwigzany jest z licznymi wyzwaniami, jakim nasz rynek bedzie musiat sprostac, za-
réwno w najblizszej przysztosci, jak i w dalszej perspektywie. Jednym z najwazniejszych
bedzie z pewnoscig realizacja strategii rozwoju warszawskiej gietdy i znalezienie jej od-
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powiedniego miejsca, zwtaszcza w kontekscie proceséw integracyjnych zachodzacych
w Europie. Konsolidacja rynkéw kapitatowych nasila sie juz od kilku lat, w znacznej mierze
zostata zainicjowana przez dziatania gietd amerykanskich (NYSE i NASDAQ) i ich dazenie
do utworzenia gietdy globalnej, obejmujacej zasiegiem kraje Ameryki, Azji i Europy, kto-
ra umozliwiataby dokonywanie transakcji przez 24 godziny na dobe. Préba utworzenia
paneuropejskiej gietdy (fuzja LSE i Deutsche Borse) nie powiodta sie, co nie przeszkodzito
jednak w powstaniu réznych mniejszych sojuszy i grup z udziatem gietd amerykanskich
— NYSE przejeto Euronext (skadingd rowniez miedzynarodowy rynek), a NASDAQ - sojusz
gietd skandynawskich OMX. W ten sposéb podziaty na rynkach Europy Zachodniej zosta-
ty w duzej mierze dokonane, natomiast obszarem w znacznym stopniu ,niepodzielonym”
pozostajg rynki Europy Srodkowo-Wschodniej (patrz zestawienie akcjonariatu wybranych
gietd ponizej). Gietdy z tego regionu moga by¢ w najblizszych latach przedmiotem przejec
przez wiekszych graczy.

Wykres 7. Akcjonariusze wybranych gietd w Europie Srodkowo-Wschodniej
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Wsréd gtéwnych graczy wymienié nalezy tu Warszawe, Ateny oraz bardzo aktywny w ostat-
nim czasie Wieden (przejecie kontroli nad gietda w Lublanie oraz nabycie znacznych udziatéw
gietdy w Budapeszcie). Wielu ekspertéw twierdzi, ze przed procesami konsolidacyjnymi nie
ma ucieczki. Wprawdzie ani Warszawa, ani Wieden nie maja szans zbudowania paneuropej-
skiej gietdy, a prawdziwe korzysci z ewentualnych przejec¢ (jak np. wspdlna platforma obrotu)
to raczej kwestia przysztosci. Jednak z drugiej strony ostatnie lata pokazuja, ze bez tworzenia
regionalnych sojuszy mniejszym rynkom grozi marginalizacja i odptyw emitentéw oraz kapita-
tu. Zdaniem zarzadu GPW zagraniczna ekspansja naszej gietdy to dobry kierunek, wymagajacy
jednak wielu kreatywnych dziatan. Niektére transakcje (jak np. przejecie gietdy w Budapeszcie
przez gietde wiedenska) zostaty juz bowiem dokonane, w innych z kolei przypadkach nie za-
wsze jest mozliwos¢ bezposredniego zakupu udziatéw (chocby ze wzgledu na brak woli ewen-
tualnych sprzedajacych). Z tego punktu widzenia ciekawym przedsiewzieciem jest zakup przez
GPW udziatéw w matych gietdach, takich jak rumunski Sibex czy ukrainski Innex. Rynki te maja
potencjat rozwoju, nie s3 to jednak flagowe gietdy w swoich krajach i na razie trudno ocenia¢
powodzenie tych inwestycji.

Nieco innym kierunkiem rozwoju polskiego rynku mogtby by¢ alians ze stabilnym partnerem
strategicznym. Jeszcze kilka lat temu rozwazane byto takie rozwigzanie z udziatem skandynaw-
skiego sojuszu OMX, ktéry obecnie réwniez moze stanowi¢ powazng konkurencje dla naszego
rynku. Nawet wybierajac scenariusz zwigzany z aliansem (ciekawy, ale dos¢ trudny do realizacji
m.in. ze wzgledéw politycznych), warto wczesniej postarac sie o wypracowanie jak najlepszej
pozycji wyjsciowej do ewentualnych negocjacji. Przede wszystkim za$ nalezy okresli¢, jakie jest
i jakie powinno by¢ miejsce Warszawy na rynku regionalnym oraz szerszym rynku europejskim.

Dotychczasowa strategia rozwoju GPW zaktada dazenie do osiaggniecia pozycji regionalnego
centrum kapitatowego. Oznacza to, ze gietda bedzie musiata wiaczy¢ sie w transakcje przejec
innych, mniejszych rynkéw w naszym regionie. Koniecznym etapem na tak okre$lonej drodze
rozwoju jest prywatyzacja, bez ktérej gietda nie bedzie ani atrakcyjnym, ani elastycznym part-
nerem w transakcjach fuzji i przyjec¢. Wszelkie opdznienia zwigzane z prywatyzacja naszej giet-
dy dziataja réwniez na korzys¢ potencjalnych konkurentéw (czyli obecnie gtdwnie na korzys¢
gietdy w Wiedniu).

Niezaleznie od dziatan, jakie podejma instytucje odpowiedzialne za rozwdj naszego rynku ka-
pitatowego, nalezy pamietac, ze duzo decyzji determinujacych ten rozwdj zapada nie u nas,
ale na globalnym rynku, ktérego Polska jest czescia i od ktérego w praktyce nie jest w stanie
sie odizolowa¢, zwtaszcza w czasie niekorzystnego ksztattowania sie rynkowych trendéw. Wy-
darzenia ostatniego roku dobitnie pokazaty, jak rozlewajaca sie ze Stanéw Zjednoczonych fala
dekoniunktury dotknetfa wszystkie wazniejsze (a za nimi lokalne) rynki kapitatowe, réwniez te
o mocnych, stabilnych podstawach - jak chociazby rynek polski. Z drugiej strony interesujacy
jest fakt utrzymania sie na gietdzie w Warszawie wysokiej aktywnosci w zakresie IPO - wiek-
szos$¢ znaczacych rynkéw w Europie w pierwszych dwéch kwartatach 2008 roku wyraznie od-
czuta oznaki dekoniunktury, tymczasem na warszawskim parkiecie liczba debiutéow utrzymy-
wata sie na wysokim poziomie. Zaréwno na regulowanym rynku gtéwnym, jak i na NewConnect
debiutowato tyle spotek, ze po pierwszym pétroczu okazato sie, ze Warszawa zajeta druga, po
Londynie, pozycje w Europie na rynku IPO. Niestety, gorsze czasy nadeszty i dla polskiego par-
kietu i raczej watpliwe jest powtdrzenie tego sukcesu w drugim potroczu 2008 roku. Taka sytu-
acja potwierdza teze, ze w globalnym swiecie rynki kapitatowe dziataja jak naczynia potgczone.
Polska nie ma raczej szans na stworzenie konkurencyjnej wobec obecnych lideréw globalnej
gietdy, ale moze na tyle rozwija¢ swoja pozycje regionalnego centrum, ze ewentualne efekty
Swiatowych zawirowan beda mniej odczuwalne. tagodzace dziatanie w stosunku do efektéw
dekoniunktury na rynkach maja réwniez solidne podstawy gospodarki, w ktérej rynek kapita-
towy funkcjonuje — co stanowi powazne wyzwanie dla wszystkich podmiotéw i instytucji maja-
cych wptyw na polska gospodarke i jej rozwa;j.

Bez tworzenia regionalnych
sojuszy mniejszym rynkom
moze grozi¢ marginalizacja
i odptyw emitentdw oraz
kapitatu

Innym kierunkiem rozwoju
polskiego rynku mégtby
by¢ alians ze stabilnym
partnerem strategicznym

Wiele decyzji
determinujqcych rozwdj
GPW zapada nie u nas, ale
na globalnym rynku
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Stabilny rynek i silna gietda, przyciagajaca nowych emitentéw i inwestoréw, redukuje ryzyko
niskiej ptynnosci oraz zwigzane z nim ryzyko pojawiania sie baniek spekulacyjnych. Obecnie
takie ryzyko jest w przypadku polskiej gietdy znacznie mniejsze niz dawniej i bardziej niz
rynku gtéwnego dotyczy alternatywnego systemu obrotu NewConnect. Emitentami na tym
rynku sa mate podmioty, czesto o krétkiej historii, a ich kapitalizacja jest stosunkowo niewiel-
ka, co wptywa réwniez na niski poziom obrotow i na mozliwosc¢ sterowania kursami akcji przy
nieduzych transakcjach. Jednak wraz z rozwojem tego rynku i stopniowym doptywem kapi-
tatu ryzyko nagtych skokéw wartosci akcji powinno male¢. W ramach idei jednolitego rynku
europejskiego istotne znaczenie ma i bedzie miato ujednolicanie przepiséw. Na tym polu
w najblizszym okresie Polsce pozostato wprowadzenie do korica rozwigzan regulacyjnych
wspolnych dla wszystkich krajéw UE (w tym chocby np. wprowadzenie Dyrektywy o Przej-
rzystosci czy Dyrektywy MiFID).

Wreszcie kolejnym i z pewnoscia nie ostatnim wyzwaniem stojacym przed polskim rynkiem
kapitatowym jest edukacja w zakresie inwestowania na gietdzie oraz regulacji dotyczacych
rynkéw kapitatowych. W dobie powszechnego dostepu do Internetu coraz wiecej oséb de-
cyduje sie na bezposrednie inwestowanie pieniedzy na rynku kapitatowym, czesto niestety
bez podstawowej cho¢by wiedzy na temat zasad czy filozofii inwestowania. Zamiast racjo-
nalnie dziatajacych inwestoréw, polski rynek ma wielu graczy, traktujacych gietde jako swe-
go rodzaju hazard. Taki stan rzeczy to dos¢ szybki sposéb na to, zeby zniecheci¢ obywateli
do rynku kapitatowego jako miejsca lokowania oszczednosci. Tymczasem rozwigzania re-
gulacyjne i organizacyjne wdrozone w catej UE pod wieloma wzgledami zaprojektowane
byty pod katem ochrony inwestoréw, réwniez indywidualnych. Rynek dostarcza dzi$ wielu
informacji i narzedzi, ktérych wykorzystanie pozwala podjac racjonalng decyzje inwestycyj-
na. Trzeba teraz nauczy¢ inwestoréw, obecnych i potencjalnych, jak tych informacji i narzedzi
uzywac, a na realizacji tego zadania powinno zaleze¢ nie tylko instytucjom panstwowym,
organom regulacyjnym, ale i wszystkim innym uczestnikom rynku.

4.4. Scenariusze dalszego rozwoju warszawskiej gietdy

Przy uwzglednieniu zakreslonych powyzej wyzwan, ale takze pozycji GPW oraz potencjal-
nej konkurencji, mozna zarysowac trzy gtéwne scenariusze dalszego rozwoju warszawskiej
gietdy. Pierwszy zaktada, ze GPW pozostaje spo6tka Skarbu Panstwa. W kontekscie dalszego
rozwoju taka droga oznacza przede wszystkim, ze gietda bedzie miata problem z akwizycja
innych podmiotéw w Europie Srodkowo-Wschodniej. W odniesieniu do proceséw prywa-
tyzacyjnych przyjeto sie, rowniez w Polsce, swego rodzaju zatozenie, zgodnie z ktérym nie
sprzedaje sie spotek prywatyzowanych podmiotom, ktére sg kontrolowane przez instytucje
innych panstw. W Polsce rowniez powszechna byta krytyka prywatyzacji przeprowadzonych
przy wykorzystaniu spétek kontrolowanych przez inne panstwa (np. prywatyzacja Teleko-
munikacji Polskiej z udziatem France Telecom). Inne kraje naszego regionu podobnie pod-
chodza do procesu prywatyzacji, stad nalezy spodziewac sie, ze nie bedga chciaty sprzedawac
akcji swoich gietd panstwowej GPW. Przy zachowaniu wiekszosciowego udziatu Skarbu Pan-
stwa trudno bedzie warszawskiej gietdzie nabywac inne rynki. Praktyka pokazuje bowiem,
iz cena jaka trzeba zaptacic za akcje spotki przejmowanej musi by¢ znacznie wyzsza w relacji
do dotychczasowej wyceny. Cena ta musi uwzglednia¢ wysoka premie, poniewaz przejmujac
instytucje, jaka jest gietda — nabywa sie unikatowa, niepowtarzalng jednostke biznesowa.
Wiekszos¢ firm i instytucji panstwowych nie jest natomiast przygotowana na ponoszenie
tego typu kosztéw. Ktopoty zwigzane z akwizycja innych gietd beda z kolei oznacza¢, ze GPW
pozostanie rozwdj organiczny polegajacy na zwiekszaniu liczby podmiotéw, ktérych akcje
beda w obrocie gietdowym oraz zwiekszaniu liczby inwestoréw na rynku. Taki scenariusz
moze réwniez obejmowac pewne sojusze, wspotprace z innymi gietdami, przycigganie in-
nych spotek z zagranicy. Niemniej, warszawskiej gietdzie trudno bedzie poszerzy¢ swdj krag

Stabilny rynek i silna gietda,
przyciggajqgca nowych
emitentow i inwestorow
redukuje ryzyko niskiej
ptynnosci oraz zwigzane z nim
ryzyko pojawiania sie baniek
spekulacyjnych. Obecnie takie
ryzyko jest w przypadku GPW
niewielkie

Wyzwaniem stojgcym przed
polskim rynkiem kapitatowym
jest edukacja w zakresie
inwestowania na gietdzie

Scenariusz 1: GPW pozostaje
spotkq Skarbu Panistwa.

W takiej sytuacji trudno jej
bedzie poszerzyc swoj krqg
oddziatywania
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oddziatywania - zaréwno ilo$ciowo, jak i jakosciowo. Rozwdj ilosciowy oznacza tu nabywa-
nie innych gietd, niekoniecznie duzych, ale perspektywicznych i dajacych dostep do pewne-
go rynku oraz mozliwos$¢ ekspansji (przyktadem moze by¢ tu zakup gietdy w Lublanie przez
gietde wiedeniska). Natomiast kupujac gietdy wieksze (np. w Pradze, Sofii, czy w Bukareszcie),
mozna juz powiedzie¢ o nabywaniu jakosci i ilosci, ktorg okresla wieksza liczba spotek, wiek-
sza ilos¢ pieniedzy w obrocie.

Drugi scenariusz rozwoju GPW to prywatyzacja przez gietde, w ramach ktérej Skarb Panstwa
przestaje by¢ akcjonariuszem wiekszosciowym, a w strukturze witascicielskiej spotki gietdowej
pojawiaja sie inwestorzy finansowi i branzowi. Takie rozwigzanie stwarza mozliwos¢ nabywania,
przejmowania innych gietd. GPW tym samym miataby odpowiednia pozycje do tego, aby by¢
bardziej aktywnym graczem w Europie.

Wreszcie, trzeci scenariusz zaktada pojawienie sie duzego inwestora strategicznego, branzo-
wego, reprezentujgcego duzg gietde swiatowa, ktédry mdgtby objac pakiet akcji GPW. Takie
rozwigzanie réwniez mogtoby przystuzy¢ sie rozwojowi naszej gietdy, pod warunkiem spet-
nienia przynajmniej trzech kluczowych warunkéw. Pierwszym jest pozostawienie gietdzie
warszawskiej autonomii dziatania w Europie Srodkowo-Wschodniej. W takim sojuszu GPW
ma silng pozycje, zachowuje wtasng marke, a jednoczesnie bedac czeécig wiekszej struktu-
ry korzysta z marki partnera. Drugi warunek polega na tym, ze strategiczny partner bedzie
wspierat stworzenie w Warszawie duzego osrodka obrotu papierami wartosciowymi w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej. Natomiast trzeci warunek obejmuje ,wyposazenie” GPW w kapitat
potrzebny do nabywania innych gietd.

Oczywiscie, poza trzema powyzszymi scenariuszami mozliwy jest szereg innych rozwigzan,
mniej lub bardziej korzystnych dla gietdy. Najgorszym scenariuszem dla Warszawy bytoby
pojawienie sie w strukturach europejskich gietdy wspieranej przez silnego partnera, ktéra
przejmie role lidera w Europie Srodkowo-Wschodniej. Mato realne jest natomiast utworzenie
w Polsce innej, konkurencyjnej dla GPW gietdy, cho¢ prawo formalnie nie zabrania takiego
rozwigzania.

Gietda obrazuje stan gospodarki kraju, a takze mozliwosci inwestycyjne, ale réwniez ma wptyw
na sytuacje materialng obywateli. Najprostszym tego przyktadem sa przyszte emerytury, na
ktdére ,pracujg” Otwarte Fundusze Emerytalne, inwestujac wtasnie na gietdzie. Przynajmniej do
2025 roku aktywa OFE bedg rosty, potrzebny jest wiec dla nich duzy, ptynny rynek. Polskim
problemem jest natomiast brak duzych, ptynnych spétek na gietdzie, co jest kolejnym argumen-
tem za dalsza prywatyzacjg spotek Skarbu Panstwa. Nade wszystko zas rynkowi kapitatowemu
i gietdzie potrzebne sg szybkie i pewne decyzje zwigzane z dalszym rozwojem. Ich brak i utrzy-
mywanie status quo cofa nas w stosunku do innych gietd.

Scenariusz 2: Prywatyzacja
przez gietde. GPW miataby
odpowiedniq pozycje do tego,
aby byc bardziej aktywnym
graczem w Europie

Scenariusz 3: Pojawienie

sie duzego inwestora
strategicznego. Mogtoby
przystuzyc sie rozwojowi gietdy,
pod warunkiem spetnienia kilku
warunkow
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K SEG

Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych istnieje od 1993 roku i skupia okoto 200 spétek notowa-
nych na warszawskiej gietdzie. Podstawowym celem funkcjonowania SEG jest reprezentowanie
interesow zrzeszonych w nim cztonkéw. Cel ten realizowany jest poprzez dziatania o charakte-
rze regulacyjnym, edukacyjnym, integracyjnym i doradczym.

Dziatania o charakterze regulacyjnym obejmuja inicjowanie nowych regulacji, konsultowa-
nie proponowanych zmian regulacyjnych oraz dazenie do eliminacji niektérych wymogow
(zwtaszcza jedli sa nieproporcjonalne do realizowanego celu). Prowadzone sg one na wielu
ptaszczyznach — w odniesieniu do regulacji ustawowych, aktéw wykonawczych oraz regulacji
gietdowych. Ponadto, SEG jest cztonkiem europejskiego stowarzyszenia Europeanlssuers zrze-
szajacego krajowe stowarzyszenia notowanych spotek. Prezes Zarzadu SEG - Beata Stelmach,
jest Cztonkiem Zarzadu Europeanlssuers, w zwigzku z czym za pos$rednictwem tej instytucji
mozliwe jest zgtaszanie ewentualnych uwag do proponowanych rozwigzan (juz na etapie pro-
jektow), tak aby regulacje przyjete przez odpowiednie organy UE i p6zniej implementowane
w Polsce byty jak najbardziej korzystne dla emitentéw i rynku jako catosci.

Podejmowane przez SEG dziatania edukacyjne obejmuja ksztatcenie pracownikéw zrzeszonych
spoétek oraz przedsiebiorstw, ktére dopiero planuja debiut gietdowy, a takze szerszg aktywnos¢
zwigzana z ksztatceniem przysztych uczestnikéw rynku. Konferencje, seminaria i szkolenia adre-
sowane do cztonkéw SEG dotyczg przede wszystkim wypetniania obowigzkéw informacyjnych,
sprawozdawczosci finansowej i réznych zagadnien zwigzanych z notowaniem na rynku, cho¢
podejmowane sa takze inne tematy, w zaleznosci od biezgcego zapotrzebowania. Jako forme
dziatan edukacyjnych uzna¢ nalezy takze organizowany corocznie konkurs Ztota Strona Emiten-
ta na najlepsza strone internetowa notowanej spotki — dzieki temu konkursowi spoétki doskonala
swa komunikacje z inwestorami. Natomiast seminaria dla przedsiebiorstw planujacych debiut
gietdowy odnosza sie do kwestii wtasciwego przygotowania do nowego etapu w funkcjono-
waniu spotki — opracowania prospektu emisyjnego, przygotowania sprawozdawczosci, wybo-
ru podmiotéw wspotpracujacych w tym procesie. Z kolei dziatalnos¢ edukacyjna przysztych
uczestnikéw rynku skierowana jest gtéwnie do nauczycieli przedmiotu ,podstawy przedsie-
biorczosci” oraz do ucznidéw liceéw szczegdlnie zainteresowanych tym przedmiotem.

Wiecej na www.seg.org.pl



PRICEWATERHOUSE(COPERS

PricewaterhouseCoopers

PricewaterhouseCoopers swiadczy ustugi w oparciu o specjalizacje branzowa, oferujac rozwiagza-
nia w zakresie audytu, ustug doradczych i doradztwa podatkowego klientom z sektora publicz-
nego i prywatnego. Ponad 146.000 pracownikéw naszej firmy w 150 krajach taczy swoja wiedze,
doswiadczenie i sprawdzone rozwiazania, aby przyczyniac sie do budowy zaufania do rynkéw
kapitatowych oraz podnosi¢ wartos¢ przedsiebiorstw naszych klientéw i ich interesariuszy.

Nasza firma dysponuje bogatym doswiadczeniem w obstudze wiodacych firm miedzynarodo-
wych, jak réwniez duzych i srednich firm lokalnych dziatajacych na poszczegdlnych rynkach
w kluczowych sektorach gospodarki.

Na rynku polskim dziatamy od 1990 roku. Obecnie biura PwC znajduja sie w Gdansku, Krakowie,
Katowicach, Poznaniu, Wroctawiu i Warszawie.

Struktura PricewaterhouseCoopers ma charakter macierzowy. Sktadajg sie na nig cztery piony
ustugowe (czyli gtdéwne dziaty firmy) oraz zespoty branzowe, czyli grupy konsultantéw specjali-
zujacych sie w konkretnej branzy lub segmencie rynku.

Piony ustugowe PwC to:

Audyt i doradztwo ksiegowe

Dziat ten oferuje wszechstronne, najwyzszej jakosci ustugi audytorskie oraz szeroka game innych ustug
w zakresie doradztwa ksiegowego. Ustugi tego dziatu obejmujg badania sprawozdan finansowych we-
dtug polskich, miedzynarodowych lub innych standardéw rachunkowosci oraz sporzadzanie raportéw
specjalnego przeznaczenia, takich jak prospekty emisyjne.

Doradztwo podatkowe

Dziat ten Swiadczy wszechstronne ustugi doradztwa podatkowego oraz weryfikuje dziatalnos¢ klientéw pod
katem zgodnosci z przepisami podatkowymi. Zapewnia pomoc i porady m. in. w nastepujacych dziedzinach:
podatek dochodowy od 0séb prawnych i fizycznych; podatek od towaréw i ustug (VAT); podatek akcyzowy;
naleznosci celne, tryb postepowania i optaty w handlu miedzynarodowym; ceny transferowe; postepowanie
i spory w sprawach podatkowych; miedzynarodowe prawo podatkowe; ubezpieczenia spoteczne.

Ustugi doradcze

Dziat ten zapewnia wszechstronne doradztwo finansowe, gospodarcze i strategiczne dla klientow
z sektora prywatnego i publicznego na wszystkich etapach rozwoju firmy lub projektu: od sporzadzania
business planéw i konsultingu przy inwestycjach, poprzez opracowywanie strategii zarzadczych i opera-
cyjnych ukierunkowanych na rozwdj, az po wsparcie w sytuacjach kryzysowych (restrukturyzacja, sledz-
twa i ekspertyzy gospodarcze).

W ramach ustug doradczych funkcjonuje Zespot ds. rynkéw kapitatowych, s$wiadczacy ustugi dla spotek
pozyskujacych kapitat z rynkow kapitatowych, badz wprowadzajacych swoje papiery wartosciowe na re-
gulowane rynki gietdowe.

Wiecej na www.pwc.com/pl oraz www.pwc.com/pl/rynkikapitatowe



FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU

Fundacja FOR

Fundacja FOR zostata zarejestrowana w marcu 2007 r. i rozpoczeta swoja dziatalno$¢ we wrzes-
niu 2007 r. Wytacznym fundatorem FOR jest prof. L. Balcerowicz.

Celem FOR jest zwiekszenie obywatelskiego zaangazowania Polakéw na rzecz propozycji, ktére
sprzyjaja szybkiemu i stabilnemu rozwojowi. Statym punktem odniesienia dla FOR jest wizja
panstwa prawa, ktére tworzy warunki sprzyjajace prorozwojowym, produktywnym dziataniom
ludzi: pracy, przedsiebiorczosci i innowacyjnosci, oszczedzaniu i inwestowaniu oraz zdobywa-
niu wiedzy. Dostepna wiedza pozwala na okreslenie generalnych cech ustroju, ktéry w najwiek-
szym stopniu tworzy wymienione warunki. Te cechy to:

Szeroki zakres indywidualnej wolnosci w ramach jasnego i dobrze egzekwowanego prawa.
Wolnos¢ i praworzadnos¢ tworzg podstawy dla sprawnego dziatania wolnego rynku, rozwo-
ju spoteczenstwa obywatelskiego i otwarcia na swiat.

« Niskie podatki mozliwe wytacznie przy niskich wydatkach publicznych. Badania pokazuja,
ze zarbwno nadmierne podatki, jak i ich gtéwna przyczyna - rozdete wydatki budzetu ostabiaja
bodzZce do dziatar produktywnych, przyczyniajac sie m.in. do bezrobocia lub biernosci zawo-
dowej, a przez to — hamuja rozwéj i ograniczanie ubostwa.

- Rozwinieta i odpowiedzialna fiskalnie samorzadnos¢ lokalna. Zmniejsza ona ryzyko btedéw
zwigzane z centralizacja decyzji w panstwie oraz umozliwia poréwnywanie i rywalizacje nie
tylko na poziomie przedsiebiorstw, ale i jednostek publicznych.

- Stabilnos¢ makroekonomiczna, czyli zdrowy pienigdz, stabilny sektor finansowy oraz zréw-
nowazone finanse publiczne. Wymaga ona silnej ochrony niezaleznosci i fachowosci takich
instytucji jak bank centralny i nadzér finansowy oraz warunkéw instytucjonalnych zapobiega-
jacych zwiekszaniu obciazen fiskalnych i utrzymywaniu sie deficytu w finansach publicznych.

Prezny, innowacyjny system edukacji i badan, silnie powigzany ze swiatowa nauka i rynkowa
gospodarka.

FOR posiada forme prawng fundacji, ktéra nie prowadzi dziatalnosci gospodarczej. FOR jest
instytucjg niezalezna i nie uczestniczy w dziatalnosci jakiejkolwiek partii politycznej.

Wiecej na www.for.org.pl
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