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Wprowadzenie

Rynek kapitalowy jest czgscig systemu umozliwiajagcego manewrowanie
srodkami finansowymi i lokowanie ich w wybranych instrumentach finansowych.
Pelni on istotne funkcje w gospodarce, umozliwiajac akwizycj¢ kapitalu w drodze
emisji réznego rodzaju papierow wartosciowych, jego transformacj¢ wynikajaca
z szerokiego wachlarza mozliwo$ci inwestycyjnych oraz oceng, ktéra ksztattuje
si¢ w wyniku dokonywania operacji gietdowych'. Na rynku tym mozna wyréznié
dwa uzupehiajgce si¢ elementy:

— rynek, na ktoérym emituje si¢ i wstepnie rozprowadza miedzy inwestorow

papiery warto$ciowe (rynek pierwotny — primary market),

— rynek, na ktérym obraca si¢ wyemitowanymi papierami wartosciowymi

(rynek wtorny — secondary market).

Rynkiem wtornym dla wielu polskich instrumentow finansowych, zwlaszcza
dla akcji polskich przedsigbiorstw, jest Gielda Papierow Warto§ciowych w War-
szawie. Zapewnia ona koncentracj¢ podazy i popytu na instrumenty finansowe,

I System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2006, s. 261-263.
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bezpieczny i sprawny przebieg transakcji, upowszechnianie informacji o kursach
i obrotach instrumentami finansowymi?.

Aby rynek kapitalowy mogl wiasciwie funkcjonowaé, konieczne jest
sprawne dzialanie dwdoch wymienionych juz segmentéw. W przeciwnym razie
jakiekolwiek zaktocenia na rynku pierwotnym lub wtérnym znajda odzwiercied-
lenie w funkcjonowaniu innych rynkow finansowych.

Celem artykutu jest proba oceny stanu gieldy w Warszawie w latach
20042010 w perspektywie jej rozwoju i roli w wychodzeniu Polski z kryzysu
finansowego.

1. Przyklady kryzyséw gieldowych

W celu zidentyfikowania przyczyn kryzysow gieldowych warto przypo-
mnie¢ dwa klasyczne przyklady gwattownego wzrostu, a nastgpnie naglego
spadku notowan akcji.

Pierwsza sytuacja miata miejsce w 1929 roku na amerykanskim rynku akcji.
W latach dwudziestych XX wieku gospodarka Stanow Zjednoczonych — nape-
dzana duzym popytem inwestycyjnym i konsumpcyjnym — przezywala swoj
rozkwit. Na gieldzie rosty notowania akcji. Zacheta do zaciggania kredytow na
zakup papieré6w warto§ciowych byta niska stopa procentowa. Dla wigkszos$ci
uczestnikow amerykanskiego rynku akcji krach gietdowy przyszedt nieoczeki-
wanie. Polityka pieni¢zna amerykanskich wtadz monetarnych oraz zmniejszenie
popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego spowodowaty wieloletni kryzys calej
gospodarki Stanéw Zjednoczonych.

Kolejnym przyktadem zalamania gieldowego byt rok 1987. Korzystne dla
inwestorow gietdowych lata 1982—1987 zapewniaty staty wzrost kursow akcji.
W roku 1987 notowania si¢ zatamaty, co byto efektem utrzymujacego si¢ w Sta-
nach Zjednoczonych deficytu budzetowego oraz niekorzystnych wynikéw handlu
zagranicznego.

Na podstawie tych sytuacji mozna stwierdzi¢, ze kryzys na rynku finanso-
wym — gwaltowny spadek notowan — poprzedza sekwencja zdarzen prowadza-
cych najpierw do gwattownego wzrostu kursow akcji’.

2 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 73.
3 System finansowy..., s. 270-271.
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Narastanie kryzysu:

1) Pomysl, ktory oferuje nielimitowany wzrost kursu inwestycji, a co za tym
idzie bogactwo.

2) Nier6wnowaga miedzy ograniczonymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi
a ilo$cia pienigdza na rynku, co powoduje, ze inwestycje pewnej grupy
inwestorow, ktorych efektem jest wzrost notowan rynkowych, przycia-
gaja uwagg coraz szerszej publicznosci.

3) Pomysl, ktory zainteresowal inwestorow, nie moze by¢ szybko i jedno-
znacznie oceniony negatywnie.

4) Inwestorzy zaczynaja nasladowac¢ swoich liderow.

5) Nastepuje gwaltowne przewartoSciowanie rynku, a notowania ciagle
rosng.

6) Nowy poziom cen jest sankcjonowany przez osoby uwazane przez spote-
czenstwo za lideréw i ekspertow; uzyskuje co$ co mozna nazwac oficjal-
nym poparciem.

7) Zanika strach, pojawiaja si¢ nowe, podobne do oryginalnego, projekty,
w ktorych chetnie uczestniczg osoby, ktore nie wzigly udziatu we wczes-
niejszych przedsiewzieciach inwestycyjnych.

8) Powstaje piramida dlugéw, polegajaca na udzielaniu kredytow na zakup
juz przewarto§ciowanych instrumentow inwestycyjnych.

9) Goraczka spekulacyjna i towarzyszace jej przewartosciowanie rynku

trwajg dtuzej niz przypuszczano.

10) W zwigzku z osigganymi przez inwestorow zyskami trwa atmosfera
$wieta, jednoczesnie szeroko stosowane sa r6znego rodzaju praktyki nie-
zgodne z prawem.

11) Relacje cen staja si¢ absurdalne.

Krach:

1) Wzrost cen zwieksza podaz papierow wartosciowych, nowe ich emisje
trafiajg na rynek.

2) Nastepuje wzrost kosztu kapitatu pozyczkowego, wynikajacy ze wzrostu
popytu i/lub zmniejszenia podazy pienigdza przez wtadze monetarne.

3) Ceny gwaltowanie spadaja, z dnia na dzien zmniejszajg si¢ mozliwosci
finansowania przyjetej pozycji, powstaje samonapedzajaca si¢ spirala
spadku cen. Kazdy chce opusci¢ rynek w tym samym czasie.

4) Wychodza na jaw roznego rodzaju dzialania sprzeczne z prawem, co
powoduje spadek zaufania do rynku.
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5) Agencje rzadowe i quasi-rzadowe usituja (na ogo6t bez powodzenia)
podtrzymac¢ rynek, podobne dziatania podejmujg banki komercyjne (na
przyktad J.P. Morgan, jedna z czotowych postaci amerykanskiego swiata
finansowego na poczatku XX wieku, usitowat podtrzymaé¢ w 1929 roku
rynek, dokonujac interwencyjnych zakupow akcji).

Zamyka si¢ spekulacyjny cykl gietdowy.

Podobny scenariusz zdarzen mial miejsce na amerykanskim rynku nierucho-
mosci, z negatywnym w skutkach dla gospodarek niemal calego $wiata finatem
w 2007 roku.

Wsrdd uczestnikow rynku sa tacy, ktdrzy ocene sytuacji opieraja na prze-
stankach zyczeniowych, jak i tacy, ktorzy poddaja sie presji ogotu, jednoczes$nie
niemato uczestnikow, widzac sytuacje taka, jaka jest, podejmuje decyzje zgodnie
z zasadg racjonalnego dziatania. Spora czg¢$¢ opinii uwazala, Ze ci ostatni nie licza
sie, gdyz wiekszo$¢ inwestoréw, deponentow, kredytodawcoéw zachowuje sie nie-
racjonalnie i dotyczy to zarbwno przedsigbiorstw, gospodarstw domowych, jak
1 instytucji finansowych. Przyjmujac ten punkt widzenia, uznano, ze kryzys jest
konsekwencja irracjonalnosci zachowan ludzi — uczestnikéw rynku®.

2. Znaczenie warszawskiej gieldy w konteks$cie kryzysu

Kryzysem finansowym mozna okresli¢ powazne zaburzenia na rynkach
finansowych, charakteryzujace si¢ gwaltownym spadkiem cen aktywow oraz
upadtoscig wielu firm i instytucji finansowych. W konsekwencji niezdolnos$ci
rynkow finansowych do efektywnego dziatania nastgpuje gwaltowne ogranicze-
nie aktywnosci gospodarczej®.

Kryzys z 2007 roku pierwszy raz pokazat swoje oblicze 3 stycznia, kiedy
to ogtoszono bankructwo spotki Ownit Mortgage Solutions Inc., oferujacej ryzy-
kowne kredyty hipoteczne osobom prawie lub catkowicie niewyplacalnym (tak
zwany rynek kredytow subprime). Na poczatku 2007 roku ceny domow zaczety
spada¢, co w konsekwencji przyczynito si¢ do upadku kolejnych 25 instytucji

4 H. Zadora, O systemowej przyczynie kryzysu finansowego, w: Rynki finansowe i ubezpiecze-
nia. Nowe perspektywy instytucji i instrumentow, red. W. Przybylska-Kapuscinska, J. Handschke,
Zeszyty Naukowe nr 143, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010,
s. 24.

5 F.S. Miszkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2002, s. 275-276.



Sytuacja na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie 57

kredytowych. Zatamanie na rynku nieruchomosci uruchomito tancuch wyda-
rzen. Dotyczyt on bankéw na calym $wiecie, posiadajacych rozmaite papiery
dtuzne zabezpieczone ztymi kredytami hipotecznymi. Spadki cen tych papierow
poglebialy sie wraz ze spadkami wartos$ci nieruchomosci. Deprecjacja indeksow
w czerwcu i sierpniu 2007 roku przeniosta si¢ na rynek polski. Zaczat dominowac
w statystyce sesji kolor czerwony, mimo zapewnien rzadu, a takze duzej rzeszy
analitykoéw finansowych o bezpodstawnosci takich zachowan®. Polski rynek giet-
dowy nie dziala w oderwaniu od innych gietd §wiata. Inwestorzy reaguja na stan
koniunktury gietdowej i zachowania innych gield na $wiecie. Naptyw informacji
z zewnatrz natychmiast odbija si¢ na spadkach gietdowych, zwlaszcza po wejsciu
do UE i funkcjonowaniu na jednolitym rynku finansowym. Tak stato si¢ i na prze-
tomie lat 2007-2008.

Opisujac znaczenie gietdy dla polskiej gospodarki, mozna postuzy¢ sie
danymi statystycznymi. Kapitalizacja warszawskiej gietdy wyniosta w 2004 roku
291,7 mld zt, a w roku 2007 — juz 1 080,3 mld zt. Dynamiczny wzrost warto$ci
rynkowej spotek notowanych na GPW SA szedl w parze ze wzrostem liczby spo-
fek w obrocie oraz liczby debiutéw. Potwierdzeniem rozwoju polskiej gietdy jest
takze rosnacy Warszawki Indeks Gietdowy, okreslajacy taczng zmiane cen akcji
na rynku w danym dniu.

Ogdlnoswiatowy kryzys rynku finansowego i bankowego przyniost pogor-
szenie sytuacji ekonomicznej Polski we wszystkich jej aspektach. Na bess¢ na
warszawskim parkiecie réwniez nie trzeba byto dtugo czeka¢. W wigkszosci przy-
padkoéw pogromcami kryzysu okazaly si¢ firmy mate, notowane jedynie w gtow-
nym indeksie WIG. Wyrazne zmiany na warszawskiej gietdzie potwierdzaja jak
mocno jest ona zwigzana z rynkiem finansowym na $wiecie. Nie mozna przewi-
dzie¢, kiedy skonczy si¢ recesja gospodarcza na $wiecie i jakie beda jej skutki.
Wyrazne spadki na rodzimym parkiecie mialy miejsce w 2008 roku. Rok 2009
byl rokiem zmiennym. Wiele danych makroekonomicznych na koniec 2009 roku
sytuuje Polske na catkiem nieztym miejscu w Europie. Rok 2010 i kolejne lata
udowodnia, czy jest to krok ku lepszemu, ku wychodzeniu z recesji.

Gieltda Papierow Wartosciowych SA w Warszawie jest kapitatowym sercem
gospodarki. Tloczy kapitat od tych, ktérzy go maja, do tych, ktérzy go potrzebuja.

¢ E. Gruszczynska-Brozbar, Funkcjonowanie GPW w Warszawie w swietle Swiatowego kryzysu
finansowego, w: Finanse 2009 — teoria i praktyka. Rynki finansowe i ubezpieczenia, Zeszyty Na-
ukowe nr 550, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 40, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego, Szczecin 2009, s. 130.
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Dlatego jej rola w narodowej gospodarce to co$ wigcej niz zatrudnianie kilkuset
ludzi, zarabianie pieniedzy i ptacenie podatkow. Gieldowy parkiet jest alternatywa
dla kredytow bankowych, jest zrodtem kapitatu na rozwoj firm. GPW SA jest
fenomenem na skalg europejska od lat, utrzymujac si¢ w czotéwce pod wzgledem
liczby i wartos$ci debiutéw. W najblizszych latach gietda ma do odegrania wazna
role w wychodzeniu Polski z kryzysu’.

Sytuacja na GPW jest obecnie lepsza niz w 2008 czy 2009 roku, co przeja-
wia sie chociazby wigkszym zainteresowaniem inwestorow oraz tym, ze wiele
ofert konczy si¢ sukcesem. Poprawia si¢ sytuacja firm potrzebujgcych pienigdzy
na rozwoj. Maja mozliwo$¢ wyboru sposrdd alternatywnych form finansowania
— od dhugu przez inwestora finansowego po publiczng oferte akcji. Pienigdze nie
sa jednak w rownej mierze dostepne dla wszystkich. Nadal bardzo istotna jest
analiza pozycji rynkowej przedsigbiorstwa, jego sytuacji finansowej, prognoz
wynikow oraz oczekiwan wiascicieli w odniesieniu do przysztosci spotki.

3. Sytuacja na rynku kapitalowym w Polsce w latach 2004—2009

Lata 2004-2007 byly na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie
rekordowe pod wzgledem wartoéci rynkowej notowanych spoétek, dzigki wyso-
kim obrotom i rosngcym indeksom. Wszystko to stato si¢ po okresie bessy zwia-
zanej ze spadkami warto$ci indeksow gietd swiatowych i spadkami indeksow na
warszawskiej gietdzie. W tabeli 1 pokazano wybrane mierniki charakteryzujace
sytuacje¢ na warszawskiej gietdzie.

W roku 2003 miata miejsce zmiana na rynku akcji. Na poprawe nastrojow na
gieldzie wptynely: polepszenie koniunktury gospodarczej w Polsce, a co si¢ z tym
wiaze — wynikow spotek, pozytywne wyniki referendum unijnego oraz spadek
cen na rynku obligacji skarbowych. Na gietde wptyneta tez poprawa nastrojow na
gietdach swiatowych. Na poprawe swiatowej koniunktury gietdowej duzy wptyw
wywarlo polepszenie sytuacji gospodarczej na $wiecie, a szczegolnie w Stanach
Zjednoczonych, czego skutkiem byly pozytywne wyniki finansowe notowanych
spotek. W roku 2004 kontynuowana byta tendencja wzrostowa z 2003 roku. Kapi-
talizacja rynku wzrosta ze 167,7 mld zt w 2003 roku do 291,7 mld zt w roku
2004 (o0 73,9%), a indeks gietdowy WIG o 27,9%, osiagajac najwyzszy w historii
poziom 26 636,19 pkt. Na dobra koniunkture na gieldzie wplynely pozytywne

" T. Prusek, Jak z glowg sprzeda¢ gielde, ,,Gazeta Wyborcza” 2009, nr 245.
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Tabela 1

Wybrane charakterystyki Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
w latach 2004-2010

L 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010°
Wyszczegdlnienie
[mld z1]
Kapitalizacja na koniec
roku 291,7 | 4245 | 6359 | 1.080,3 | 465,1 715,8 757,8
w tym:
spolki krajowe 2143 | 3084 | 437,7 | 5099 267,3 421,2 484,5
spotki zagraniczne 77,4 116,5 198,2 570,4 197,8 294,6 273,3
Stosunek kapitalizacji
do PKB [%] 31,6 432 60,0 91,8 36,5 53,3 -
Liczba spotek krajowych
notowanych na GPW 225 248 272 328 349 354 362
Liczba debiutéw 36 35 38 81 33 13 14

* Stan na sierpiefi 2010.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GPW (www.gpw.pl) i danych GUS (www.stat.gov.pl).

dane makroekonomiczne dla Polski, ktdre znalazty odzwierciedlenie w rosngcych
zyskach spotek. Duze znaczenie mialy réwniez wejscie Polski do Unii Europej-
skiej oraz dobra sytuacja na gietdach §wiatowych. Wyrazny wzrost kapitalizacji
byt przede wszystkim rezultatem wprowadzenia do obrotu akcji banku PKO BP,
ktory od tego momentu byt najwickszg krajowa spotka notowang na GPW. Pierw-
sza oferta publiczna (IPO — initial public offering) banku PKO BP byta w 2004
roku drugg pod wzgledem wielko$ci oferta IPO na rynkach europejskich. Pod
wzgledem liczby debiutujacych spotek GPW zajeta trzecie miejsce wsrod gietd
europejskich, po London Stock Exchange i Euronext. Dobre wyniki spotek w po-
faczeniu z ,,efektem Unii Europejskiej” powodowaty staly doptyw nowych pienig-
dzy na rynek i dlugotrwaly optymizm na rynku. Wysokie obroty i rosnace indeksy
sprawity, ze lata 2004-2007 byly rekordowe pod wzglgdem wartosci rynkowej
notowanych spétek. W roku 2007 kapitalizacja wzrosta w pordwnaniu z rokiem
2004 o 270,3%, przy wzroscie indeksu WIG w tym samym okresie o 108,9%.
Ogo6lnoswiatowy kryzys rynku finansowego i bankowego w latach 2007-2008,
ktory rozpoczat si¢ od zapasci na rynku pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka
w Stanach Zjednoczonych w niedtugim czasie objat caty swiat, w tym Polske,
co pokazato, jak bardzo rynki finansowe, nie tylko w Polsce, sa zglobalizowane
i zalezne od siebie. Obserwujac warszawska gietde w roku 2008, trzeba zauwazy¢
duzy spadek wartosci rynkowej spotek (o 56,9% w porownaniu z rokiem 2007),
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przy jednoczesnym spadku indeksu WIG (o 51,1%). Zdecydowanie zmniejszyta
sie takze liczba debiutow na warszawskim parkiecie.

Nalezy zaznaczy¢, ze kryzys gospodarczy w Polsce jest odczuwany w zde-
cydowanie mniejszym stopniu niz w innych krajach europejskich. Potwierdzaja
to dane z lat 2009 i 2010. O 53,9% wzrosta kapitalizacja gietdy w 2009 roku
w poréwnaniu ze stabym rokiem 2008. W sierpniu 2010 roku kapitalizacja prze-
kroczyta nieznacznie roczng kapitalizacje z roku poprzedniego. Rosnie liczba
spotek krajowych notowanych na GPW, a takze debiutéw. Sytuacja wydaje sie
lepsza rowniez dzigki temu, ze w Polsce przeprowadzono dwie olbrzymie oferty
— sprzedaz przez Skarb Panstwa akcji PZU i Tauronu. Oferta pierwszej firmy
opiewala na blisko 8,1 mld zl, a drugiej na 4,2 mld zi. Dla poréwnania, warto§¢
najwigkszej oferty w 2008 roku siggneta niespetna 2 mld zt (emisja akcji Enei),
a w 2009 roku niemal 6 mld zt (sprzedaz akcji Polskiej Grupy Energetycznej).

Bardzo istotnym wskaznikiem informujacym o znaczeniu gieldy w gospo-
darce jest stosunek kapitalizacji do PKB. Rynek gieldowy zaczyna odgrywaé
istotng role ekonomiczng w gospodarce wowczas, gdy kapitalizacja przekroczy
50% PKB. Na podstawie danych zawartych w tabeli 1 stwierdzi¢ mozna, ze i ten
miernik odzwierciedla sytuacj¢ na gietdzie w Warszawie, zmieniajac swoj poziom
wraz z innymi wielko$ciami charakterystycznymi dla polskiej gospodarki.

Dynamiczng sytuacje na warszawskiej gietdzie potwierdzaja rowniez stopy
zwrotu najwazniejszych indeksow:

1. Indeksu WIG20 obliczanego (od 16 kwietnia 1994 roku) na podstawie

wartosci portfela akcji 20 najwickszych i najbardziej ptynnych spoétek
z podstawowego rynku akcji. W indeksie WIG20 nie moga uczestniczy¢
spotki z indeksow mWIG40 i sWIGS80 oraz wigcej niz pigc¢ spolek z jed-
nego sektora gieldowego.

2. Indeksu sWIGS80 obliczanego od 31 grudnia 1994 roku i obejmujacego 80
matych spotek notowanych na gietdzie w Warszawie. (Do 16 marca 2007
roku indeks nosit nazwe WIRR). W indeksie sWIG80 nie uczestnicza
spotki z indeksow WIG20 i mWIG40 oraz spotki zagraniczne notowane
na gieldzie oraz na innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu
powyzej 100 mln euro.

3. Indeksu mWIG40 obliczanego od 31 grudnia 1997 roku i obejmujacego
40 srednich spotek notowanych na GPW. (Do 16 marca 2007 roku indeks
nosit nazwe MIDWIG). W indeksie mWIG40 nie uczestniczg spolki z in-
deksow WIG20 i sWIGS80 oraz spotki zagraniczne notowane na gietdzie
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oraz na innych rynkach o warto$ci rynkowej w dniu rankingu powyzej
1 mld euro.

4. Indeksu WIG-PL obliczanego od 22 grudnia 2003 roku. W jego sktad
wchodzg akcje wszystkich krajowych spotek gietdowych.

Tabela 2
Stopy zwrotu indeksow w latach 2004—2010
2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Wyszczegodlnienie
w %
WIG20 2456 | 3542 | 23,75 | 5,19 | —4821 | 3347 1,77
mWIG40 36,30 27,61 69,10 7,90 —62,48 55,24 6,98
sWIGS0 72,90 15,46 132,42 | 25,17 | 56,95 61,85 6,47
WIG-PL 27,44 32,92 42,76 9,23 -50,62 44,93 5,29

* Stan na sierpief 2010.

Zrodto: opracowanie na podstawie danych GPW (www.gpw.pl).

Stopy zwrotu indeksow spdtek notowanych na warszawskim parkiecie poka-
zuja, ze w latach 2004-2006 nastepowat dynamiczny wzrost wartoéci indeksow
najwigkszych, $rednich i matych spoétek. Indeks WIG20 pokonat w 2006 roku
barier¢ ponad 3000 punktéw, osiagajac stope zwrotu 23,75%. Kolejny rekord
zanotowaly §rednie spotki, przekraczajagc w 2006 roku granice 3700 punktéw
(stopa zwrotu 69,10%). Podobnie wzrost warto$ci osiggnat indeks matych spotek
sWIGS0, przekraczajac w roku 2006 poziom 12 700 punktow. Tak tez zachowy-
wat si¢ indeks wszystkich spotek krajowych WIG-PL. Pogorszenie sytuacji wida¢
pod koniec 2007 roku, kiedy wszystkie indeksy zanotowaly mniejsze wzrosty
wartosci, co potwierdzaja zdecydowanie nizsze stopy zwrotu. W roku 2008 zaob-
serwowac mozna zatamanie sytuacji na rynku kapitalowym w Polsce, powigzane
z nadej$ciem §wiatowego kryzysu gospodarczego. Dane z 2009 roku pokazuja, ze
najlepiej w trudnym dla gospodarki polskiej okresie spowolnienia gospodarczego
najlepiej radza sobie spotki mate i $rednie, ktorych warto$ci indeksow wzrosty
najbardziej w poréwnaniu z rokiem 2008. Wedtug danych z sierpnia 2010 roku
nadal w najlepszej sytuacji sg male i srednie przedsicbiorstwa. Stopa zwrotu
WIG20 w tym samym okresie wyniosta 1,77%, przy 6,98% dla mWIG40 i 6,47%
dla sWIG80.

Oceniajac funkcjonowanie spotek, ktoérych papiery warto$ciowe sa w obrocie
rynkowym, stosuje si¢ wiele wskaznikow. Wsrod nich najpopularniejsze to: cena/
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zysk, cena/wartos$¢ ksiegowa, stopa dywidendy, wskaznik obrotu akcjami, a tym
samym zwigzana z nim warto$¢ obrotow akcjami. Wszystkie te miary potwier-
dzaja, ze po wejsciu Polski do Unii Europejskiej rynek gieldowy zaczat si¢ roz-
wijaé, a funkcjonujac na jednolitym rynku finansowym, podatny jest na wszelkie
zatamania innych gospodarek na $wiecie. Rozprzestrzeniajacy si¢ od 2007 roku
kryzys dotknat takze i Polske, co wida¢ w gorszych wskaznikach z 2008 roku
(tabela 3).

Tabela 3

Wskazniki akcji w latach 2004-2010

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Warto$¢ obrotow
akcjami ogotem [mld z4] 119,5 197,0 338,7 479.,5 331,3 351,9 2892

c/z; 24.4 15,5 10,1 17,7 11 14,3 18,9
C/WK* 1,86 2,06 1,95 2,83 1,57 1,04 1,16
Stopa dywidendy [%]" 1,5 1,8 2 2,8 3,1 3,6 2,6
Wskaznik obrotu

akcjami [%] 18,6 22,3 23,5 22,4 442 58,3 449

* Wskaznik $rednioroczny dla wszystkich spotek.
" Stan na sierpien 2010.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GPW (www.gpw.pl).

Podsumowanie

Gietdowa ocena kapitalu polega na ciaggtej wycenie rynkowej wartosci spo-
tek. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wycena ta moze by¢ dyskusyjna w przypadku,
gdy zmiany cen akcji zwigzane sg z nieuzasadnionymi wzrostami badz spadkami
cen papieréw wartosciowych. Wowczas nie sprawdza si¢ rowniez funkcja gietdy
jako barometru gospodarki. Oprocz patologii rynku badz psychologii ,,nakreca-
nia” zwyzek lub znizek kursowych moga wystapi¢ sytuacje rynkowe opisane
przez klasykow ekonomii. Zdaniem J. Robinson, jednostka reaguje przy dokony-
waniu wyboru na cata skomplikowang sytuacje spoteczng i nie kieruje si¢ wytacz-
nie wzgledami natury gospodarczej, lecz ulega zwyczajom przodkow, nastrojom,
uczuciom strachu i snobizmu®. Przyczyny kryzysu finansowego majg charakter

8 E. Gruszczynska-Brozbar, Stan i perspektywy rozwoju Gieldy Papierow WartoSciowych
w Warszawie SA, w: Harmonizacja rynkow finansowych i finansow przedsiebiorstw w skali narodo-
wej i europejskiej, red. A. Bogus, M. Wypych, Difin, Warszawa 2007, s. 181.
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hierarchiczny, z mozliwag do identyfikacji paraprzyczyna, ktéra jest czgsciowa
rezerwa od depozytdw na zadanie, umozliwiajaca nadmierng ekspansje kredytow
przez system bankowy, przy pelnej akceptacji bankéw centralnych’. Na kryzys
finansowy skladaja si¢ wigc sekwencje zdarzen prowadzacych poczatkowo do
gwaltownych wzrostow, a nastepnie do nagtych spadkéw notowan akcji. Podobny
scenariusz wydarzen mozna zaobserwowac, analizujac etapy kryzysu na rynku
pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych. Wybrane
mierniki rozwoju gietdy w Polsce pokazuja, jak bardzo rynki finansowe na $wie-
cie sg zglobalizowane i zalezne od siebie.

Rozwoj gietdy staje si¢ strategicznym zadaniem dla dziatalnosci kazdej
gospodarki. Nalezy na biezgco zauwaza¢, monitorowac i przeciwdziata¢ zagroze-
niom zwiazanym z jej funkcjonowaniem. Nade wszystko konieczne jest podjecie
dziatan prorozwojowych, zdeterminowanych wspoétczesnymi tendencjami wystg-
pujacymi na rozwinigtych rynkach kapitalow pienieznych, to jest globalizacja,
liberalizacja, deregulacjg i konkurencjg'®.
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DIE LAGEAN DER WERTPAPIERBORSE IN WARSCHAU
VERSUCHEINERBEWERTUNG

Zusammenfassung

Die Borsenschitzung des Kapitalwertes besteht in der staindigen Marktwertschitzung
der Borsengesellschaften. Die Entwicklung der Borse wird zur strategischen Aufgabe
jeder Wirtschaft. Alle Gefahren, die ihr Funktionieren beintrachtigen konnten, miissen
fortlaufend bemerkt, iiberwacht und beseitigt werden.

Bei der Finanzkrise liegt also eine komplette Kette von Ereignissen vor, die anfangs
zu raschen Aufstiegen und dann zu pldtzlichen Abstiegen fiihren. Ahnliche Aufeinander-
folge von Ereignissen beobachtet man bei der Analyse der einzelnen Krisenphasen auf dem
Subprime — Hypothekendarlehenmarkt in den USA. Die vorgestellten Entwicklungsmal3-
stibe der Wertpapierbdrse in Polen zeigen, wie stark die internationalen Finanzmérkte
globalisiert und voneinander abhingig sind.
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