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Streszczenie

W dobie gospodarki umozliwiajacej swobodny przeptyw kapitalu w skali global-
nej gieldy papierow wartosciowych staly si¢ przede wszystkim miejscem gry najwaz-
niejszych i najwickszych graczy $wiata finansow, ktorych nastroje i decyzje inwestorskie
W sposob bezposredni moga wptywac na procesy wzrostowe i rozwojowe w danej gospo-
darce. Polski rynek gietldowy, ktory od ponad dwudziestu lat jest integralng czescia rynku
Swiatowego, odnotowat istotne zmiany w zakresie konkurencyjnosci wynikajace gtownie
z pozytywnego obrazu polskiej gospodarki w oczach inwestorow zagranicznych.

W pracy wnikliwej analizie poddano zmiany sytuacji na gietdach papieré6w warto-
sciowych krajow cztonkowskich UE w latach 2004-2011, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie. Badanie obejmuje ocen¢ poziomu
konkurencyjnosci polskiego rynku gietdowego na tle gietd papierow wartoSciowych kra-
jow unijnych w konteks$cie cztonkostwa Polski w strukturach Unii Europejskie;j.

Stowa kluczowe: konkurencyjnos¢, polski rynek gietdowy, Unia Europejska

Wprowadzenie

Gietdy papierow wartoSciowych stanowig instytucje majace glownie
na celu prawidlowa organizacj¢ obrotu wystandaryzowanymi instrumentami
finansowymi. W dobie gospodarki umozliwiajacej swobodny przeptyw kapitatu
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w skali globalnej staty si¢ one jednak przede wszystkim miejscem gry najwaz-
niejszych i najwiekszych graczy $wiata finansow, ktorych nastroje i decyzje
inwestorskie w sposob bezposredni moga wptywaé na procesy wzrostowe i roz-
wojowe w danej gospodarce. Juz ich sama obecno$¢ na poszczegdlnych rynkach
gietdowych zwigksza gospodarcza atrakcyjno$¢ regionu i prawdopodobienstwo
naplywu kapitatu.

Polski rynek gietdowy, ktory od ponad dwudziestu lat jest integralng czg-
$cig rynku $wiatowego, odnotowat istotne zmiany w zakresie konkurencyjnosci
wynikajace gtownie z pozytywnego obrazu polskiej gospodarki w oczach inwe-
storow zagranicznych, bedacego nastepstwem akcesji Polski w struktury Unii
Europejskiej. Z tego wzgledu objgcie badaniami problematyki konkurencyjnosci
polskiego rynku gietdowego na tle gietd papierow warto$ciowych krajow unij-
nych od 2004 roku wydaje si¢ tematem bardzo pozadanym.

Wejsciu Polski do Unii Europejskiej towarzyszyly mocne oczekiwania
poprawy sytuacji gospodarczej Polski w zakresie jakosci i warunkoéw zycia jej
mieszkancéw oraz wzrostu naplywu inwestorow zagranicznych i ich kapitatu
na polski rynek, takze gietdowy [DPE MSW 2011: 1]. Ozywienie gospodarcze
Polski, powstale w wyniku ,,efektu unijnego” znajduje odzwierciedlenie w wigk-
szo$ci wskaznikach makroekonomicznych, ktore na tle rozwoju calej UE ulegly
wyraznej poprawie (rysunek 1). Przystapienie do UE nadato nowy impuls roz-
wojowy, dzigki ktéremu Polska mogta nadrabia¢ dystans dzielacy ja od krajow
Europy Zachodniej [Bielska 2007: 11].

Pierwszy rok akcesji Polski do UE przyniost znaczacy wzrost realnego
PKB do poziomu 5,3% (wobec 2003) wzgledem 2,5% osiagnigtego przez
wszystkie kraje unijne. Na koniec 2005 roku wzrost PKB Polski okazat si¢ co
prawda nizszy od ubiegtorocznego (3,6%), jednak wciaz roznit si¢ in plus wobec
Unii (2,1%). W kolejnych latach (2006-2007) dynamika realnego PKB Pol-
ski wyniosta odpowiednio 6,2% i 6,8%, za$ tempo wzrostu unijnej gospodarki
—3,3% 1 3,2%. Okres bardzo dobrej koniunktury wynikat przede wszystkim
z silnego popytu krajowego: inwestycyjnego i konsumpcyjnego [Michorowski,
Pollok 2010: 9].

Ogodlnoswiatowy kryzys rynku finansowego i bankowego w latach 2008—
2009, ktory zostal zapoczatkowany przez peknigcie banki spekulacyjnej na rynku
kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku, przyczynit sie
do wyraznego spowolnienia gospodarczego calej Unii Europejskiej w ostat-
nich trzech latach dekady. W 2008 roku dynamika wolumenu PKB obnizyla si¢
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do poziomu 0,3%, by na koniec 2009 roku osiagnaé¢ ujemna wartos¢ (-4,3%).
Interwencja rzaddéw i przekazanie dodatkowych funduszy do branzy finansowej
zatrzymaly fale niekorzystnych tendencji oraz spowodowaly wzrost dynamiki
PKB 0 2,0% w 2010 roku.
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Rysunek 1. Poziom PKB (%) Polski na tle $redniego PKB wszystkich krajow cztonkow-
skich Unii Europejskiej w latach 2004—2011

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Wzglednie szybkie wprowadzenie dziatan antykryzysowych (w zakresie
stabilizacji systemu finansowego, utrzymania aktywno$ci gospodarczej oraz
tagodzenia skutkow kryzysu dla rynku pracy) przez polski rzad i polskich przed-
siegbiorcéw pozwolity Polsce utrzymac¢ dodatni wzrost gospodarczy — dynamika
realnego PKB wyniosta odpowiednio 5,1% w 2008, 1,6% — 2009 i 3,9% — 2010
roku [NBP 2009: 38-49]. Nalezy zauwazy¢, ze w tym okresie Polska nalezata
do krajow o najwyzszym wzroscie PKB wsrod cztonkow UE, a w 2009 roku
byla jedynym krajem o dodatnim tempie wzrostu gospodarczego. Przyspieszenie
dynamiki PKB w 2011 roku mialo miejsce glownie dzigki inwestycjom prowa-
dzonym z mysla o Mistrzostwach Europy w Pitce Noznej Euro 2012.

W niniejszej pracy wnikliwej analizie poddano zmiany sytuacji na giet-
dach papierow wartosciowych krajow cztonkowskich UE w latach 2004-2011,
ze szczegolnym uwzglednieniem Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie. Podstawe analizy stanowily dane pochodzace z zasobow Swiatowej Fede-
racji Gield (WFE), Federacji Europejskich Gietd Papierow Wartosciowych
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(FESE), Europejskiego Urzedu Statystycznego (Eurostat), systemu rachunkow
poszczegdlnych gietd europejskich.

1. Unijny rynek gieldowy — wskazniki wzgledne

Aby doktadniej przyjrze¢ si¢ badanej problematyce konkurencyjnosci gietd
papierow wartosciowych krajow Unii Europejskiej i wyciagnaé wlasciwe wnioski
Z poréwnan, postuzono si¢ wskaznikami wzglednymi, ktére w relacji z innymi
danymi, rowniez makroekonomicznymi, dajg petniejszy obraz rynku gietdowego
183 szczegodlnie pomocne w ocenie ich rozwoju. Dlatego w dalszej analizie wyko-
rzystano [Przybylska-Kapuscinska 2008: 130-134]:

1) wskaznik ptynnosci gietdy (tabela 1) — liczony jako relacja obrotu akcjami
do wartosci kapitalizacji gietdy, wskazuje na szybko$¢ przemieszczen
kapitatowych i posrednio informuje o poziomie dojrzatosci rynku giet-
dowego;

2) wskaznik koncentracji (tabela 2) — liczony jako udzial warto$ci obrotu
dziesi¢ciu najwigkszych spotek gietdowych w catosci obrotow akcjami
na danym rynku;

3) wskaznik kapitalizacji rynku do warto§ci PKB danej gospodarki (tabela
3) — liczony jako relacja warto$ci kapitalizacji gieldy do PKB danej gospo-
darki, informuje o poziomie znaczenia gietdy dla gospodarki danego kraju.

Tabela 1

Wskaznik ptynnosci (%) akcji gield wybranych krajow cztonkowskich UE
w latach 20042011

Gielda 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Athens Exchange 418 | 493 | 526 | 612 | 640 | 58,6 | 488 | 405
BME Spanish 100,0 | 1172 | 1124 [ 1714 | 1919 | 167.0 | 1612 | 187.1
Exchanges
Borsa Italiana - - ~ 1823 | 2041 | 1629 | 1600 | 1349
Budapest Stock 705 | 925 | 1176 | 945 | 1040 | 883 | 73.7 | 626
xchange
Cyprus Stock 90 | 93 | 180 | 135 | 220 | 341 | 129 | -
Exchange
Deutsche Borse 1196 | 1193 | 123.1 | 264.0 | 208.4 | 173.7 | 1494 | 133.7

Irish Stock Exchange | 11,3 14,9 18,3 81,3 84,0 59,6 59,5 48,1
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Hlubljana Stock 67 | 48 | 82 | 119 | 185 | 176 | 140 | 139
xchange
London Stock
Exchange Group* 67,3 76,1 91,1 152,7 154,2 124,8 110,1 116,6
Luxembourg Stock 02| 02] 04 ] 23] 02| 03| 05| 09
xchange
Malta Stock 130 12 10| 15| 18| 54| 43| 40
xchange
NASDAQ OMX
Nordic Exchange** 79,6 79,7 99,4 138,0 137,0 134,5 116,7 —
NYSE Euronext*** 72,6 76,5 83,9 141,8 136.,9 116,4 112,8 115,0
Warsaw Stock 463 | 41,5 | 511 | 436 | 434 | 454 | 387 | 34,1
Exchange
Wiener Borse 36,4 449 53,3 65,7 55,6 50,2 41,6 34,9
Wartos¢
Srednia 473 52,0 59,3 95,0 95,1 82,6 73,6 71,3
Minimalna 0,2 0,2 0,4 1,5 0,2 03 0,5 0,9
Mediana 44,0 47,1 52,9 81,3 84,0 59,6 59,5 48,1
Maksymalna 119,6 119,3 123,1 264,0 | 2084 173,7 161,2 187,1

* Grupe tworza London Stock Exchange oraz Borsa Italiana (przejeta w pazdzierniku 2007).
** Zrzesza gieldy skandynawskie (dunska, finska, szwedzka, islandzka) i battyckie (litewska, totewska,

estonska).

*** Zrzesza gietdy z Belgii, Francji, Holandii i Portugalii.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Swiatowej Federacji Gietd (WFE).

1.1. Wskaznik plynnoSci

Najbardziej ptynnymi rynkami w Unii Europejskiej w analizowanym okre-
sie byly gietdy krajow Europy Zachodniej: niemiecka i hiszpanska, jak rowniez
platformy stworzone w wyniku sojuszu gietd (LSE Group, Euronext oraz OMX
Nordic). Dhugoletnie funkcjonowanie rynkéw finansowych pozwolito ww. giet-

dom wypracowac szereg czynnikdw sprzyjajacych ptynnosci:

— notowanie spolek o wysokiej kapitalizacji, co przycigga uwage wszyst-
kich podmiotéw gieldowych (inwestoré6w krajowych i1 zagranicznych,
analitykow, komentatoréw rynku itp.);

— zapewnienie dostepnos$ci na rynku wzglednie duzej liczby akcji, znajduja-
cych si¢ w wolnym obrocie (free float)';

— aktywne dziatania animatoréw rynku, ktérzy poprzez swoje doswiadcze-
nie, wiedze, zainwestowany kapital zwigkszaja plynnos¢ obrotu akcjami;

' Czgsé¢ walorow, ktore znajduja si¢ w posiadaniu inwestoréw w matych pakietach (do 5%).
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— dziatania prorozwojowe spotek gietdowych ktadace duzy nacisk na pozy-
skiwanie funduszy poprzez platforme gietdowa i kolejne, nowe emisje
papierow warto$ciowych;

— rozwiniety system komunikacji i wymiany informacji pomiedzy podmio-
tami rynkowymi;

— wprowadzenie nowych instrumentéw finansowych pozwalajacych na
wigkszg aktywnos$¢ inwestorow, np. krotka sprzedaz.

Nowo przyjetym krajom cztonkowskim w 2004 i 2007 roku, w tym Pol-
sce, towarzyszyt wzglednie niski poziom ptynnosci gietdy (za wyjatkiem gieldy
wegierskiej) wynikajacy gléwnie z ciaglej proby dogonienia bardziej rozwinie-
tych rynkow. Do 2010 roku ptynnos¢ akcji na warszawskim rynku byta nizsza
od gléwnego konkurenta w wyscigu o pozycje centrum finansowego Europy
Srodkowej — gietdy wiedenskiej. Roznica kilku punktéow procentowych mogta
wynika¢ m.in. z faktu, ze rozwigzania z Europy Zachodniej sa implementowane
na gietdzie krajowej z pewnym opo6znieniem, a notowane na niej spotki cechuje
nizsza kapitalizacja. Dodatkowym czynnikiem jest struktura inwestorow — duzy
udziat odgrywaja inwestorzy instytucjonalni i zagraniczni, ktdrzy sa postrzegani
przez rynek raczej jako inwestorzy pasywni, lokujacy kapitat na dtuzszy okres
(rysunek 2). Rekordowy w historii GPW w Warszawie obrot akcjami i prawami
do akcji (250,8 mld zt) pozwolit w 2011 roku osiagnac¢ wskaznik ptynnosci akcji
wyraznie wyzszy od wiedenskiego (46,3% wobec 36,4%).
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Rysunek 2. Struktura inwestoréw w obrocie akcjami na Gieldzie Papierow Warto$cio-
wych w Warszawie w latach 2004-2011

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie [2011].
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W wyniku akcesji Polski do Unii Europejskiej warszawski parkiet zaczat by¢
coraz lepiej postrzegany przez inwestorow zagranicznych, czego efektem byta ich
zwigkszona aktywnos$¢ na rynku akcji w 2005 roku (41% z 33% w 2004). Rok
pozniej udzial poszczegdlnych grup zréwnal sie — kosztem udziatu inwestorow
zagranicznych (zmiana o 10 punktow procentowych), najwiecej zyskali inwesto-
rzy indywidualni, ktorych udziat wyniost 35%. W 2007 roku przewage uzyskali
inwestorzy instytucjonalni, ktorzy osiagneli 37% udziatu. Udziat inwestorow
indywidualnych zmalal z 35% do 30%. W 2008 roku w wyniku rosngcej awersji
do ryzyka inwestorzy indywidualni wygenerowali najnizszy udziat w obrotach,
ktory wyniost jedyne 18%. Inwestorzy zagraniczni odpowiadali za 43% obrotu
akcjami, instytucjonalni za$ za 39%. W kolejnym trudnym dla gietdy roku obrot
akcjami na warszawskim parkiecie byt wynikiem wspotpracy wszystkich trzech
grup inwestoréw, przy 37% i 36% udziale instytucjonalnych i zagranicznych oraz
27% indywidualnych. Za§ w 2010 roku, kiedy obroty akcjami wyniosty ponad
207 mld zt (0 20% wigcej niz w 2009), najaktywniejsza grupa okazali si¢ inwesto-
rzy zagraniczni, gtéwnie z Wielkiej Brytanii (47%). Wsrod instytucji (udziat na
poziomie 34% w 2010) okoto 60% obrotu przypadato na dziatania funduszy inwe-
stycyjnych i emerytalnych. Rok 2011 nie przyniost wiekszych zmian w strukturze
inwestorow — nadal prym wiedli inwestorzy zagraniczni (47%), po instytucjach
(35%) 1 inwestorach indywidualnych (18%).

1.2. Wskaznik koncentracji

Kolejnym wskaznikiem podkreslajacym wyrazng réznicg w poziomie
konkurencyjno$ci rynkow gietdowych krajow Unii Europejskiej jest wskaznik
koncentracji, ktory dostarcza informacji o udziale obrotu akcjami dziesigciu naj-
wiekszych (pod katem kapitalizacji) spotek gieldowych w cato$ci obrotu akcjami.
Rzecz jasna, im nizszy, tym rynek jest bardziej konkurencyjny. Przyjmuje sig, ze
warto$¢ wskaznika ponad 60% wskazuje na istotne zagrozenie ptynnosci danego
rynku gieldowego [Gruszczynska-Brozbar 2010: 141].

Niekwestionowanymi liderami w tej dziedzinie w badanym okresie byly
gielda londynska oraz sojusz Euronext, gdzie wartos¢ wskaznika oscylowala
wokot poziomu okoto 30-35%. Zas w przypadku takich krajow cztonkowskich,
jak Wegry, Cypr, Stowenia i Malta, wspotczynnik ten wynosit ponad 90%, co
oznacza koncentracje obrotow tylko na niewielkiej grupie najwickszych spotek
danego rynku.
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Wskaznik koncentracji dla gieldy warszawskiej w ostatnich czterech latach
(2008-2011) utrzymywat si¢ na podobnym poziomie, okoto 68%. Natomiast warto
odnotowac, ze w 2007 roku warto$¢ wskaznika dla Polski byta wyraznie zblizona
z tymi osigganymi przez gielde Deutsche Borse oraz NASDAQ OMX Nordic
Exchange. Obroty na warszawskiej gietdzie rozktadaty si¢ wzglgdnie rownomier-
nie pomiedzy notowane spotki, podkreslajac tym samym szeroka game spotek,
ktore przyciagaly uwage inwestoréw. Nalezy przypomnie¢, ze w 2007 roku na
rynku gtéwnym GPW w Warszawie pojawito si¢ 81 nowych spotek [Pricewater-
housecoopers 2008: 4—6] oraz uruchomiono platforme¢ NewConnect. W porow-
naniu z gietda wiedenska wskaznik koncentracji gieldy warszawskiej w ostatnich
czterech latach analizy (2008-2011) byt nizszy o $rednio 10 punktéow procen-
towych — co potwierdza, ze na GPW w Warszawie dostepna jest szeroka gama
spotek, z roznych sektorow i branz oraz roznych wielkosci, ktorymi zaintereso-
wani sg inwestorzy.

Tabela 2
Wskaznik koncentracji gietd (%) wybranych krajow cztonkowskich UE w latach
2004-2011
Gielda 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Athens Exchange 86,2 88,2 84,3 79,9 66,3 56,5 65,7 61,9
BME Spanish 862 | 849 | 824 | 572 | 586 | 522 | 524 | 536
Exchanges
Borsa Italiana - - - 77,5 69,2 59,3 59,4 65,6
Budapest Stock 978 | 992 | 990 | 987 | 97.8 | 988 | 962 | 945
Exchange
Cyprus Stock 996 | 950 | 963 | 903 | 659 | 762 | 807 | -
Exchange
Deutsche Borse 50,8 48,8 50,5 28,7 429 46,5 49,6 49,4

Irish Stock Exchange 89,0 85,0 87,0 82,8 83,2 83,6 80,8 85,0

Ljubljana Stock 94,2 90,4 92,9 51,1 499 46,2 30,6 65,8
Exchange

London Stock 358 29.4 27,8 35,0 29.6 28,1 29,6 328
Exchange Group

Luxembourg Stock | g1 4 | 968 | 960 | 993 | 90.0 | 927 | 853 | 93.8
Exchange

1];/[alta Stock 97,7 95,7 97,6 88,9 96,6 98,9 99,3 96,4
xchange

NASDAQ OMX 442 | 41,6 | 482 | 398 | 431 | 465 | 500 | -
Nordic Exchange

NYSE Euronext 31,9 | 32,0 | 36,3 | 28,6 | 25,6 | 25,5 | 29,2 | 28,9
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Warsaw Stock

Exchange 68,2 68,9 67,7 68,8 473 57,5 67,9 65,1
Wiener Borse 78,1 78,6 77,3 80,2 73,3 76,4 79,3 84,1

Wartos$¢

Srednia 75,8 75,1 74,5 67,1 62,6 63,0 63,7 67,5
Minimalna 31,9 31,9 27,8 28,6 25,6 255 29,2 28,9
Mediana 86,2 86,2 83,3 77,5 65,9 57,5 65,7 65,6
Maksymalna 99,6 99,6 99,0 99,3 97,8 98,9 99,3 96,4

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Swiatowej Federacji Gietd (WFE).

1.3. Wskaznik kapitalizacji / PKB

W celu dalszego poréwnania konkurencyjnosci unijnych rynkow gietdo-
wych, tym razem pod katem znaczenia rynku kapitalowego w danej gospodarce,
postuzono sig¢ relacja kapitalizacji gietdy do wartosci produktu krajowego brutto
(PKB). Miernik ten informuje, jaka cze$¢ kapitatu w relacji do PKB jest wyce-
niana za pomocg mechanizmu gieldowego.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 3 mozna zaobserwowac dwojaki
trend w zmianie wartosci wskaznika. Granicznym rokiem jest rok 2007, po kto-
rym warto$¢ wskaznikow dla wszystkich krajow Unii spada $rednio o ponad 50%.
Gietdy w okresie 2008-2011 stracity na znaczeniu gtownie w wyniku zwigkszo-
nej awersji inwestoréow do ryzyka w skali globalne;.

Tabela 3
Wskaznik kapitalizacji rynku gietdowego do wartosci PKB (%)
wybranych krajow cztonkowskich UE w latach 2004-2011
Gielda 2011 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Athens Exchange 10,8 22,1 34,1 25,2 84,4 80,9 67,9 54,2
BME Spanish 67.1 | 83,1 | 977 | 592 | 1237 | 1028 | 900 | 824
Exchanges
Borsa Italiana - - - - 51,0 52,8 47,7 42,9
Budapest Stock 12,7 212 23,2 11,8 33,4 33,7 31,9 25,1
Exchange
Cyprus Stock Exchange 11,1 29,5 435 32,1 1384 | 84,7 41,3 28,7
Deutsche Borse 32,6 43,5 38,7 30,2 63,4 53,8 46,1 39,7

Irish Stock Exchange 48,8 29,2 27,6 18,5 55,1 70,4 60,3 57,3

Ljubljana Stock 121 | 198 | 250 | 216 | 625 | 387 | 244 | 275
Exchange
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
é"ndon Stock Exchange | o | | g39 | 804 | 69.7 | 1373 | 1492 | 1450 | 1274
roup

Luxembourg Stock

. 1075 | 1832 | 2004 | 1212 | 3355 | 1824 | 1483 | 1433
Malta Stock Exchange | 36,7 | 523 | 510 | 427 | 751 | 67,1 | 772 | 49,0
NASDAQ OMXNordic | ¢4 g | 947 | 779 | 464 | 1109 | 1110 | 965 | 80.6
Exchange

NYSE Euronext 551 | 725 | 69.0 | 46,8 | 1043 | 101,0 | 864 | 707
Warsaw Stock Exchange | 26,0 40,6 35,0 17,2 50,0 41,7 31,2 24,3
Wiener Borse 20.1 | 334 | 299 | 184 | 637 | 8.6 | 43.7 | 274

Warto$¢

Srednia 410 | 578 | 595 | 40,1 | 992 | 819 | 692 | 587
Minimalna 10,8 | 198 | 232 | 118 | 334 | 33,7 | 244 | 243
Mediana 347 | 42,0 | 41,1 | 311 | 751 | 704 | 603 | 49,0
Maksymalna 1075 | 1832 | 2004 | 1212 | 3355 | 182.4 | 1483 | 1433

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Swiatowej Federacji Gietd (WFE).

Udzial kapitalizacji gieldy warszawskiej do polskiego PKB cechuje syste-
matyczny wzrost w dwoch fazach: z poziomu 24,3% w 2004 do 50,0% w 2007
oraz z poziomu 17,2% w 2008 do 43,3% na koniec 2010 roku. Po czym rok 2011
przyniost kolejny drastyczny spadek udziatu do 26,0%. Wciaz jednak polski rynek
gietdowy zaliczany jest do rynkow rozwijajacych si¢ — udziat kapitalizacji w PKB
wynosi mniej niz 50% [Malinowska 2008: 9].

Mimo to 20 wrzesnia 2011 roku warszawski parkiet oficjalnie zostat dodany
przez Financial Times i London Stock Exchange (FTSE) do listy obserwacyjne;j
dajacej mozliwo$¢ awansu z grona rynkdéw rozwijajacych si¢ (advanced emerging
markets) do grupy rynkéw rozwinietych (developed markets). Eksperci FTSE
ocenili bardzo pozytywnie swobodg dzialalnosci zagranicznych inwestorow na
polskim rynku. Podkreslili takze wysoka jakos$¢ regulacji prawnych, ksztalt syste-
moéw depozytowych i rozliczeniowych oraz rozwdj rynku instrumentéw pochod-
nych. Gietda polska w coraz wickszym zakresie spetnia standardy towarzyszace
najwigkszym rynkom kapitatowym z Europy Zachodniej [Forbes 2011].

W poréwnaniu z krajami cztonkowskimi z 2004 i 2007 roku GPW w War-
szawie wykazywata wartos¢ wskaznika zdecydowanie wyzsza niz konkurencyjne
rynki Europy Srodkowo-Wschodniej, szczegolnie wzgledem rynku wiedenskiego.
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Podsumowanie

Gieldy papierow wartosciowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej
odgrywaja bardzo wazng rol¢ nie tylko w poszczegoélnych gospodarkach, lecz
takze odpowiadajg i tworzg obraz rynku kapitalowego calej Unii Europejskie;j
[Ziarko-Siwek 2007/2008: 15]. Konkurencyjne rynki gietdowe i otwarte Srodowi-
ska inwestoréw sprzyjaja przeciez podnoszeniu efektywnosci alokacji majacych
rzadki charakter §wiatowych zasobow, przez co wplywaja na wzrost gospodarczy
w skali globalnej [Kulpaka 2007: 162].

Oceny konkurencyjnosci rynkéw gietdowych wsrdd krajow cztonkowskich
UE dokonano na podstawie wskaznikow wzglednych okreslajacych ptynnosé,
koncentracj¢ i udziat kapitalizacji rynku w danej gospodarce. Na ich podstawie
wywnioskowano, ze rynki gieldowe krajow UE charakteryzuje r6zny poziom roz-
woju. Dobrze rozwinigte rynki — krajéw Europy Zachodniej — to rynki dostatecz-
nie duze (na ktérych dziata wiele podmiotow gietdowych), gtebokie (na ktorych
wzglednie tatwo pozyska¢ dodatkowe fundusze), ptynne oraz charakteryzujace
si¢ wzglednie niskim ryzykiem inwestycyjnym i bardzo dobrymi powigzaniami
z rynkami zagranicznymi [Nawrot 2008: 22-25]. Pozostale za$ gieldy krajow roz-
wijajacych si¢ — cztonkow UE od 2004 1 2007 roku — dynamicznie tworzg nowe
rozwigzania, zasady oraz sposoby funkcjonowania, by sukcesywnie zmniejszac
dystans ich dzielacy z krajami starej Unii. Na czele tej ,,grupy poscigowej” wyraz-
nie stoi Gietda Papieréw Warto§ciowych w Warszawie, ktora w wyniku akces;ji
Polski w struktury Unii Europejskiej zyskata na duzym znaczeniu.

O rozwoju polskiego rynku gietdowego i podniesieniu poziomu konkuren-
cyjnosci na tle Unii Europejskiej zdecydowaty liczne czynniki. Naptyw unijnych
srodkéw strukturalnych spowodowat poszerzenie liczby projektéw inwestycyjnych
skierowanych w szczegolnosci na wspieranie sektorow wysokich technologii, co
zwigkszyto zainteresowanie inwestoréw. Dbajac o bezpieczenstwo inwestorow,
z sukcesem zaimplementowano standardy dyrektyw unijnych, co umozliwito GPW
w Warszawie sta¢ si¢ rynkiem kapitatlowym o minimalnych wymogach, ale zapew-
niajacym bezpieczenstwo oparte na silnym nadzorze Komisji Nadzoru Finanso-
wego (KNF). Rozwdj rynku gieldowego oraz wzrost §wiadomosci inwestorow pod
katem zwigkszajacych si¢ mozliwosci inwestycyjnych zachecaly zaréwno drob-
nych inwestorow indywidualnych, jak i przedsiebiorstwa-emitentéw do aktywnego
uczestnictwa na rynku gieldowym. Zwigkszenie zaangazowania inwestorow row-
niez zagranicznych wptyneto na wzrost ptynnosci akcji na rynku.
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Majac na wzgledzie dotychczasowe dokonania i wyniki analizy wskazniko-
wej GPW w Warszawie, nalezy twierdzi¢, ze w odniesieniu do gield krajow starej
Unii sukcesywnie poprawia swoja pozycje, ambitnie dazac do stania si¢ glownym
centrum finansowym Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
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THE COMPETITIVENESS OF THE POLISH STOCK MARKET
COMPARED WITH THE STOCK EXCHANGES
OF THE EUROPEAN UNION MEMBER COUNTRIES IN 2004-2011

Summary

Thanks to free movement of capital on a global scale, the stock exchange became the
site of the most important and the biggest investors game, who sentiment and decisions
can directly affect the economic processes taking place in different regions.

The Polish stock market, which has been an integral part of the global capital market
more than 20 years, experienced significant changes in terms of competitiveness, mainly
due to the positive image of the Polish economy in the eyes of foreign investors.

The article introduces the depth analysis of developments in the stock market of EU
member countries in 2004—2011, with particular emphasis on the Warsaw Stock Exchange.
The analysis was used to characterize the level of competitiveness of the Polish stock mar-
ket compared with the other in the context of Polish membership in the European Union.
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