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Polski rynek kapitatowy funkcjonuje od roku 1991 (jes$li za poczatek
jego dziatalno$ci przyja¢ moment uruchomienia Gietdy Papierow W artos-
ciowych w Warszawie). W ciggu minionych dziewieciu lat stat sie uznanym
elementem systemu finansowego. Niestety dziewie¢ lat nie wystarczyto, by
bez obawy moégt oczekiwaé zmian, ktére wkrdtce nadejda.

Polska stara sie obecnie o przyjecie w poczet cztonkdw Unii Europejskiej.
Fakt ten niesie ze sobg wiele korzysci dla naszej gospodarki, niesie jednak
rébwniez pewne zagrozenia. Jednym z istotniejszych zagrozen dla polskiego
rynku kapitatowego, o ktorym czesto sie wspomina, jest mozliwosé jego
marginalizacji. Trudno zgodzi¢ sie z twierdzeniem, ze zagrozenie to jest
prostag konsekwencja integracji finansowej z krajami UE, badZ tez postepujacej
globalizacji $wiatowych rynkéw finansowych. Problemy naszego rynku
wydaja sie by¢ gtéwnie wewnetrznej natury. Bodzce wysytane przez otoczenie
zewnetrzne maja wptyw na zachodzace na nim wydarzenia, jednak dyskusyjne
jest postrzeganie ich jako przyczyn kitopotow, ktdre nasz rynek trapig.

Mozna zaryzykowac nastepujace twierdzenie: Zrodtem relatywnej stabosci
polskiego rynku kapitatowego nie sg ani czynniki zewnetrzne, ani jego wady
»konstrukcyjne”. Wynika ona w przewazajgcej mierze ze stanu polskiej
gospodarki, krotkiego czasu dziatania rynku kapitalowego w Polsce oraz
z braku tradycji inwestowania w papiery wartosciowe.

Polski rynek kapitatowy zostat zbudowany praktycznie od podstaw.
Sytuacja ta miata swoje dobre i zle strony. Do dobrych mozna zaliczy¢
brak probleméw wynikajacych z istnienia czeSciowej struktury rynku (czasami
fatwiej budowac niz przebudowywaé). Do ztych - brak rodzimych wzorcow
funkcjonowania rynku kapitalowego (pomijajac te z odlegtej przesztosci)
i wynikajaca m. in. stad konieczno$¢ okreslenia docelowego modelu rynku,
tworzonego na podstawie doswiadczen innych krajow (problem wyboru
najlepszego modelu).

* Dr, adiunkt w Katedrze Handlu i Finanséw Miedzynarodowych Ut.



Istotnym czynnikiem ograniczajacym znacznie swobode dziatania kon-
struktoréow rynku stat sie czas, a raczej jego niedobdr, bedacy konsekwen-
cjaprzyjecia okreSlonego programu realizowania przemian wiasnosciowych.
Zgodnie z pierwotnymi planami wiekszo$¢ prywatyzacji miata by¢ prze-
prowadzona tzw. droga Kkapitalowa, przy czym znaczng cze$¢ papieréw
wartosciowych zamierzano sprzedaé w ofercie publicznej. Jak najszybsze
powstanie Gietdy Papierow WartoSciowych oraz instytucji nadzorujacej
rozw6j rynku kapitalowego stato sie w tej sytuacji niezbedne. Do$¢ czesto
mozna spotkac¢ opinie, ze powotana w tym celu Komisja Papierow Wartos-
ciowych ingerowata zbyt gteboko w wydarzenia zachodzgce na rynku, co
w efekcie tlumito jego rozw6j. Trzeba jednak pamietaé, ze w pierwszym
okresie funkcjonowania rynku kapitalowego kwestig priorytetowg byto
nadanie mu wiarygodnosci. W roku 1991, kiedy Gietda Papierow Wartos-
ciowych w Warszawie dopiero rozpoczynata dziatalno$¢, istnienie organu
sprawnie nadzorujgcego publiczny rynek kapitatowy byto konieczne, aby
inwestorzy czuli sie na nim bezpiecznie. Obecna Komisja Papierow Wartos-
ciowych i Gietd, bez wzgledu na uwagi krytyczne przekazywane pod jej
adresem, dalej petni role waznego punktu odniesienia dla podmiotéw
(szczegOlnie zagranicznych) operujacych na rynku kapitatowym w Polsce.

Tabela 1
Rodowdéd spétek gietdowych

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Razem

Oferty Skarbu Panstwa 9 5 4 8 6 3 10 5 50
Wchodzgce w skiad grup

kapitatowych - - | 3 2 - 10 8 24
Mieszana forma wilasnosci - 2 - 1 6 3 1 1 14
Prywatne o panstwowym

rodowodzie - - - 7 4 6 9 13 39
Prywatne od poczatku - - 1 3 3 6 6 19 38
Spotki parterowe programu

NFI - - - - - - 10 n 21
Razem 9 7 6 22 21 18 46 57 186

Zrb6dto: Rocznik Gietdowy 1999, Gietda Papieréw Wartosciowych, Warszawa 1999, s. 71.

Analiza ,,rodowodu” spotek gietdowych dowodzi, iz nadzieje poktadane
w aktywnosci Skarbu Parnstwa na gietdzie papierow wartosciowych sprawdzity
sie tylko czesciowo.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tab. 1, Gietda Papieré6w War-
toSciowych rozpoczeta dziatalno$¢ dzieki ofertom publicznym Skarbu Panstwa.
Z roku na rok liczba tych ofert malata, cho¢ warto zauwazy¢, ze w catym



badanym okresie 1991-1998 Skarb Panstwa wprowadzit na rynek gietdowy
znaczacg liczbe podmiotéw. Rozpatrywanie wplywu ofert Skarbu Pandstwa
na rozwéj rynku gietdowego wytgcznie w aspekcie ilosSciowym prowadzi
jednak do niepetnych wnioskow. Warto$¢ dziesieciu najwiekszych spotek
wprowadzonych przez Skarb Panstwa stanowi ponad potowe wartosci
kapitalizacji gietdowego rynku akcji.

Mozna wnioskowa¢, ze nadzieje konstruktorow rynku spetnity sie potowicz-
nie. Cho¢ rola Skarbu Panstwa w rozwoju rynku gieldowego okazata sie
mniejsza od spodziewanej (liczba prywatyzacji przeprowadzonych droga
kapitatowg z wykorzystaniem oferty publicznej jest niewielka w stosunku
do wstepnych zamierzen), to znaczenie prywatyzacji najwiekszych polskich
przedsiebiorstw realizowanych przez Skarb PafAstwa nie podlega dyskusji.

Poziom rozwoju rynku gietdowego jednak rozczarowuje. Analiza wskaz-
nikdw charakteryzujacych rynek akcji wskazuje, ze Gietda Papierow War-
toSciowych rozwija sie znacznie mniej dynamicznie, niz pierwotnie oczekiwano.
Prezentowane w tab. 2 wielkosSci dotycza okresu 1991-1998, trzeba jednak
zauwazy¢, ze do konca 1999 r. nie nastgpit w sytuacji rynku gietdowego
zaden dramatyczny przetom. Pojawity sie na nim nowe spotki, zwiekszyta
sie kapitalizacja, jednak trudno zidentyfikowaé znaczace zmiany o charakterze
jakosciowym.

Bezsprzecznym sukcesem polskiej gietdy jest jej praktycznie bezproblemowe
(jak dotad) funkcjonowanie. Fakt ten stanowi dos$¢ istotny argument
w sporze, czy Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd dobrze nadzoruje
rozwdj rynku kapitatlowego. Na zgtaszane pod jej adresem zarzuty restryk-
cyjnego podejscia do rynku mozna odpowiedzie¢ pytaniem: czy bardziej
liberalny stosunek KPWiG do uczestnikow rynku rzeczywiscie sprzyjatby
jego szybszemu rozwojowi? Jak wyznaczy¢ granice miedzy naduzyciami
dopuszczalnymi i niedopuszczalnymi? Nalezy przy tym pamietaé, ze wizerunek
Komisji, jako organu surowego i czujnego, miat i nadal ma bardzo istotny
wplyw na postrzeganie rynku nie tylko w kraju, ale i za granica.

Oceniajac z perspektywy tych kilku lat rozw6j rynku kapitatowego nie
sposob poming¢ kwestii, ktéra do niedawna wywotywata spore dyskusje:
czy w roku 1991 nie nalezato powota¢ rdwnolegle regulowanego rynku
pozagietdowego, czy byto biedem oparcie budowy rynku kapitatowego
wytacznie na rynku gietldowym? Z jednej strony nie ulega watpliwosci, ze
w poczatkowej fazie dziatania publicznego rynku kapitatowego, rynek ten
bytby lepszg propozycja dla matych, prywatnych, polskich firm, niz niedo-
stepna dla nich gietda. Z drugiej jednak strony réwnoczesne wykreowanie
dwoch rynkéw bytoby nie tylko szalenie trudne, ale i kosztowne. W tej
sytuacji cato$¢ sit i srodkow skoncentrowano na promocji jednego rynku,
rynku gietdowego. Wybor ten przyniést oczekiwane efekty. Nie sposob
zaprzeczy¢, ze obecne problemy regulowanego rynku pozagietdowego sg
konsekwencjg m. in. tej wiadnie decyzji. Jednak nie ona wydaje



Podstawowe wskazniki charakteryzujace gietdowy rynek akcji w latach 1991-1998

1991

Liczba notowanych spotek na

komec roku 9
Kapitalizacja na koniec roku

(min z¥) 161
Warto$¢ obrotow (min zi) 30
Liczba sesji w roku 36
Liczba rachunkéw inwestycyj-

nych na koniec roku 53 885“

* Stan na 13.02.1992 r.

1992

16

351
230
100

162 222

1993

22

5 845
7873
152

281 006

1994

44

7 450
23 420
188

831 366

Zrédto: Rocznik Gietdowy 1999, Gietda Papieréw Wartosciowych, Warszawa

1995

65

11 271
13 668
249

807 593

1999, s. 33.

1996

83

23 999
29 894
250

894 144

43 766
52 342
249

1 181 000

30
oc

Tabela 2

1262 212



sie najwazniejsza. Istotnym btedem byto sprzezenie uruchomienia rynku poza-
gietdowego z Programem Powszechnej Prywatyzacji. Rynek ten miat sie sta¢
platformga obrotu akcjami spétek parterowych nalezagcych do NFI. 1lrudno
zapewne o pomyst bardziej chybiony. Rynek, ktory z zatozenia winien by¢
przeznaczony dla spétek oferujagcych ponadprzecietne zyski i inwestorow
akceptujacych ponadprzecietne ryzyko nie mdgt rozwing¢ dziatalnosci bazujac
na akcjach spdtek parterowych. Spoétek, ktorych kondycja finansowa pozosta-
wiata w wiekszosci przypadkdw wiele do zyczenia, a udziat w PPP stanowit
szanse ratunku przed upadkiem. Zresztg jak sie wkrotce okazato, rowniez
Narodowe Fundusze Inwestycyjne nie byly zainteresowane szybkim wprowa-
dzeniem zarzgdzanych spétek na regulowany rynek pozagietdowy. Po trzech
latach dziatania rynek ten nie zdotal umocnié swojej pozycji na polskim rynku
finansowym. Obecnie coraz czesciej stycha¢ o mozliwosci jego wchioniecia
przez Gietde Papieréw Wartosciowych. Wydaje sie, ze w Swietle planéw
integracji z UE i perspektyw petnego otwarcia rynku finansowego, pomyst ten
jest bardzo rozsadny. Nalezy przypuszczac, ze na jednolitym rynku finansowym
zjednoczonej Europy, polski rynek pozagietdowy nie miatby zbyt wielu szans
na sukces.

Punkt sporny stanowi tez kwestia, w jakiej fazie rozwoju znajduje sie
obecnie, dziatajagcy stosunkowo krdtko, polski rynek kapitatowy. Mozna
przyjac, ze na jeden peiny cykl przypadajg trzy gtéwne fazy: wzrostu, stabiliza-
cji i spadku (nastepnie kolejnej stabilizacji poprzedzajgcej kolejny wzrost). Czy
jest to wiec faza stabilizacji, czy tez nadal faza wzrostu? Jakie warunki musza
by¢ spetnione, by zmieniajace sie stany rynku zaliczy¢ do jednej fazy, a inne
juz do nastepnej? Czy np. spektakularny wzrost cen akcji w roku 1994 byt
elementem odrebnej fazy? Wydaje sie, ze obserwujgc podstawowe wskazniki
rozwoju rynku w badanych latach z jednej strony, z drugiej za$ analizujac
zmiany jako$ciowe, ktdre miaty miejsce na rynku kapitalowym w tym czasie
mozna wyciggng¢ wniosek, ze badany okres jest cze$cig fazy wzrostu, nie zas
stabilizacji. W tej fazie, bedacej okresem ksztattowania sie rynku, majg miejsce
dos¢ nagte i gtebokie wahania rynkowej koniunktury, spowodowane nie tyle
czynnikami ekonomicznymi, co raczej psychologicznymi, ilos¢ spotek notowa-
nych na rynku jest stosunkowo mata, dominujg inwestorzy spekulacyjni,
krotkoterminowi. Dopiero kiedy kapitalizacja rynku osiggnie pozadany po-
ziom, pojawi sie znaczna liczba inwestoréw stabilnych, za$ reguty gry stang sie
jasne dla wszystkich zainteresowanych, mozna méwi¢ o zakonczeniu pierwszej
fazy rozwoju i rozpoczeciu kolejnej. Tymczasem kapitalizacja nadal nie jest
zadowalajgca, grupa polskich inwestordw stabilnych dopiero powstaje. Czyli
faza wzrostu trwa nadal.

Obserwujac zmagania polskiego rynku kapitalowego z rzeczywistoScig
gospodarczg nasuwa sie pytanie: co stanowi gtowny czynnik stymulujacy
rozwoj tego rynku - podaz papier6w wartosciowych na rynek czy zgtaszany
na nie popyt (zaktadajagc brak zmiennosci innych czynnikéw)?



Warunkiem zaistnienia jest pojawienie sie na rynku towaru, w tym
konkretnym przypadku nietypowego - papierow wartoSciowych. Warunkiem
zaistnienia z pewnoscia, ale raczej nie trwania. Mozna wiec zaryzykowac
twierdzenie, ze pojawienie sie papieréw wartoSciowych byto warunkiem
koniecznym, cho¢ niewystarczajgcym, powstania rynku kapitatowego w Polsce.
Jednak warunkiem jego rozwoju nie jest staly doptyw nan papieréw war-
tosciowych, lecz wolnych $rodkéw finansowych. Emisje papierow wartos-
ciowych wynikajg gtéwnie z pozytywnego nastawienia i zapotrzebowania
zgtaszanego przez inwestoréw, rzadko zapotrzebowanie zostaje wykreowane
przed pojawieniem sie walorow (wyjatkiem sg spektakularne akcje promocyjne
prowadzone przy duzych prywatyzacjach, ktoére faktycznie sg w stanic
wykreowac popyt, jednak w przypadku mniejszych przedsiebiorstw dziatania
takie bytyby zbyt kosztowne, za$ ich rezultaty wysoce niepewne). Podstawg
rozwoju rynku kapitatlowego sg zatem zasobni, aktywni i znajacy sie na
rzeczy inwestorzy.

Konkludujac, to witasnie popyt na papiery wartoSciowe, czy tez inaczej

podaz wolnych $rodkéw finansowych - warunkuje rozwoj rynku. Duza
liczba podmiotéw emitujgcych papiery wartosciowe i wielo$¢ tych papierow
na nic sie nie zdadza, jesli nie znajdg sie chetni do ich nabycia. Duza ilos¢
wolnych Srodkéw finansowych zawsze zostanie ulokowana (cho¢ moze nie
na najkorzystniejszych warunkach). Jesli nie wchtong jej dziatajgce rynki,
pojawig sie nowe mozliwosci inwestowania (jak np. powstanie eurorynku
w latach siedemdziesigtych). Zasadne wydaje sie wiec twierdzenie, ze o0sig,
wokadt ktérej kreci sie rynek, jest inwestor. To dla niego stworzono system
nadzorujacy rynek, to na jego zapotrzebowanie tworzone sg nowe instrumenty
finansowe, to on w korcu decyduje, gdzie ulokuje swoje pienigdze. A poniewaz
powstaje coraz wiecej mozliwosci dokonywania réznych lokat, trzeba otoczy¢
inwestora polskiego rynku kapitatlowego daleko posunietg troskg. Nalezy
przy tym zaznaczyé, ze troska ta winna by¢ sprawiedliwie rozdzielona
miedzy wszystkich uczestnikdw rynku. Obecnie coraz czesciej podnoszony
jest problem nieréwnego traktowania inwestorow przez polskie firmy - fa-
woryzowania duzych, lekcewazenia matych. ,,Mali” inwestorzy niejednokrotnie
okre$lani sg mianem drobnych ciutaczy. Spotyka sie tez twierdzenie, ze
z racji wielkosci angazowanych sum trudno w og6le uwazac ich za inwestorow.
Tymczasem ci drobni ciutacze nie tylko samodzielnie kupuja akcje, ale tez
lokujg pienigdze na bankowych kontach, nabywajg jednostki uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych, odwaznie prébuja swych sit na rynku in-
strumentéw pochodnych. Sa petnoprawnymi uczestnikami rynku kapitatowego
i jesli ich rola na tym rynku ma systematycznie rosng¢ (przywotywany jest
tu czesto przyktad Stanéw Zjednoczonych, gdzie znaczacy udziat w gietdowym
rynku akcji majg witasdnie inwestorzy indywidualni), nalezatoby nie tylko
dba¢ o tych, ktdrzy juz zdecydowali sie na inwestycje, ale takze o tych,



ktérzy by¢é moze podejmag taka decyzje w przysztosci. Przez diugie lata
jedyng instytucjg finansowa, z ktorg w miare regularnie kontaktowat sie
przecietny obywatel, byt bank. Zmiana filozofii oszczedzania wymaga
gtownie czasu, wymaga jednak takze edukacji. Z tradycjg sie nie walczy,
tradycje sie buduje, czesto latami.

Nowym elementem, ktéry ma szanse wywrze¢ znaczacy wpltyw na wzrost
oszczednosci jest reforma systemu ubezpieczen spotecznych. Po wielu latach
istnienia systemu repartycyjnego wysoko$¢ przysztej emerytury stata sie
bezposrednio zalezna od obecnie podjetych decyzji dotyczacych rozdzielenia
otrzymywanych dochodéw miedzy oszczednosci i konsumpcje. Aby oszczedzag,
potrzebne sg jednak nie tylko dobre checi, ale i srodki. Warunkiem wzrostu
zainteresowania inwestycjami, takze na rynku kapitalowym, jest wzrost
dochodéw. Im mniejsza nadwyzka finansowa do dyspozycji, tym mniejsza
sktonno$¢ do podejmowania ryzyka inwestycyjnego, czyli tym mniejsza chec
zakupu akcji, jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, o in-
strumentach pochodnych nie wspominajagc. W sytuacji, gdy znaczna czes$¢
spoteczeristwa posiada niewysokie dochody (szacunki wskazujg, ze ponad
50% o0s6b czynnych zawodowo zarabia ponizej Sredniej krajowej) wprowa-
dzenie obligatoryjnej przynaleznosci do funduszy emerytalnych drugiego
filaru jest szansg na zwiekszenie emerytalnych $wiadczen w przysziosci.
Reforma systemu ubezpieczen spotecznych ma réwniez przyczyni¢ sie w sposob
znaczacy do rozwoju rynku kapitalowego - otwarte fundusze emerytalne
mogg inwestowaé do 60% aktywow w akcje.

Niejednokrotnie pojawia sie zarzut, ze rynek kapitatowy rozwija sie zbyt
wolno (opinie te przycichty wobec trwajgcej ostatnio hossy). Uwazam, ze
trudno zgodzi¢ sie z tym twierdzeniem. Od roku 1990 w polskiej gospodarce
zmienito sie bardzo wiele. By¢ moze tempo rozwoju rynku kapitatowego
nie doréwnywato szybkosci tych przemian. Jakie jednak przyja¢ kryterium
oceny tego tempa? Kondycja naszej gospodarki pozostawiata w konfAcu roku
1989 wiele do zyczenia - brak réwnowagi pienieznej i finansowej, inflacja
siegajagca 250% w skali rocznej, diugotrwaty deficyt bilansu obrotow
biezacych, niski poziom oficjalnych rezerw walutowych, bardzo duze zadtuzenie
zagranicznel Przemiany zachodzace w sektorze finansowym zapewne prze-
biegaty wolniej niz w sektorze produkcyjnym. Ale i waga tych przemian
byta inna. Budowa silnego, sprawnego i zasobnego sektora finansowego to
odpowiedzialne zadanie, dodatkowo podejmowane w trudnych warunkach.
W takich tez warunkach powstawat rynek kapitatowy. Rok 1991, a raczej
jego realia, wydajg sie obecnie dos$¢ odlegtg perspektywg. Warto jednak
wréci¢ do nich pamiecig oceniajac rozwoj polskiego rynku w chwili obecne;j.

1E. Pietrzak, Wymienialno$¢ zlotego, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa
1996, s. 37.



Istotnym problemem polskiego rynku kapitatlowego wydaje sie przerost
oczekiwan nad mozliwosciami. Oczekujemy wiecej, niz rynek moze w danym
momencie zaoferowac. Intencjg tego artykutu nie jest obrona niedoskonatosci
i wad rynku kapitatlowego. Zbliza sie jednak moment wigczenia polskiego
rynku kapitatowego w struktury Unii Europejskiej. Proces ten jest nie tylko
pozadany, ale wrecz niezbedny. Nasz rynek nie moze by¢ izolowany. Polski
rynek kapitatowy trudno jednak wuzna¢ za rynek dojrzaty (szczegdtowe
udowodnienie tej tezy to temat na osobny artykut). OkreSlenie emerging
market nie brzmi dobrze, niechetnie identyfikujemy sie z grupa tzw. rynkow
wschodzgcych. Czy wobec tego jesteSmy gotowi konkurowac¢ z rynkami
Unii Europejskiej? Czy jesteSmy w stanie rdwnolegle prowadzi¢ dwa rodzaje
dziatan: rozwija¢ rynek kapitatowy i wigcza¢c go w rynek Unii?

Trudno wini¢ rynek za to, ze nie spetnia naszych oczekiwan, cho¢ bez
watpienia mozna znalez¢ wiele przyczyn tego stanu rzeczy wyniakacych
z naszych wiasnych niedociggnie¢. Obecna sytuacja nie jest dla nas kom-
fortowa. Z jednej strony chcemy jak najszybciej integracji z Unig, z drugiej
za$ obawiamy sie konsekwencji, ktore integracja ta niesie ze soba. Pozostaje
odpowiedzie¢ na pytania: czy nasz rynek jest rzeczywiscie gotowy na
wigczenie sie w zintegrowany system finansowy Unii Europejskiej, czy tez
deklaruje takg gotowo$¢ w obawie przed marginalizacjg?

Matgorzata Janicka

THE POLISH CAPITAL MARKET BEFORE THE INTEGRATION WITH
THE EUROPEAN UNION

Poland is striving to become a member of the European Union. This fact brings very
important consequences to the economy, including the capital market. The Polish capital
market is young and not well developed. If its accession to the common financial market
takes place too early, it can become marginalized. Staying outside the European Union is not
a good solution either, in a long run means exactly the same. There is one way to change
this situation. The development of the Polish capital market must be accelerated, as far as
quality and quantity are concerned. It has to be done before the accession, so there is not
too much time left.



