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Miejsce Warszawskiej Gietdy Papieréw
Wartosciowych wsréd wybranych gietd Europy
Srodkowej

Wstep

Celem opracowania jest okreslenie miejsca Warszawskiej Gietdy Papierow
Wartosciowych (WGPW) wérod gietd Europy Srodkowej. Miejsce to na europej-
skim rynku kapitalowym mozna okresli¢ wykorzystujac dwie podstawowe grupy
wskaznikow:
® wskazniki bezwzgledne — kapitalizacja, obroty oraz liczba notowanych

spotek;
® wskazniki wzgledne — kapitalizacja/PKB, obroty/PKB, obroty/kapitalizacja

oraz $rednia kapitalizacja spotek.

W czasach globalizacji rynkéw papierow warto§ciowych, przy mozliwosci
notowan danej spotki jednoczesnie na kilku gietdach, bardziej miarodajnymi
wskaznikami bylyby powyzsze parametry odnoszace sig tylko do spotek krajo-
wych poszczegbdlnych rynkow papieréow wartosciowych.

Liczba i wartosé rynkowa spoétek krajowych

Polski rynek papieréw wartosciowych charakteryzowat si¢ najwigksza ka-
pitalizacja na koniec 2007 roku wsrod gietd nowych krajow Unii Europejskiej
oraz gieldy w Dublinie. Wykres 1 przedstawia zmiany liczby spotek krajowych
notowanych na wybranych gietdach Europy Srodkowej w latach 2000-2007.

W Polsce notowanych jest obecnie najwigcej spotek krajowych w poréwna-
niu do wybranych gietd w Europie, tj. Austrii, Stowenii, Czech, Stowacji oraz
Wegier. Na wszystkich wymienionych rynkach zauwazalna jest tendencja spad-
kowa liczby krajowych przedsigbiorstw, a tylko w Warszawie liczba ta niemalze
systematycznie ro$nie. Moze by¢ to spowodowane tym, iz polska gietda byta
najlepiej przygotowana pod wzgledem prawnym do regulacji unijnych sposrod
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wszystkich nowych krajow cztonkowskich. Dla poréwnania, na koniec 2007
roku na GPW S.A. znajdowalo si¢ az 352 spotek krajowych, a w Czechach tylko
24. Jednakze z przewagi polskiej gietdy nad pozostatymi réwiesniczkami pod
wzgledem liczebno$ci przedsigbiorstw krajowych nic wigcej nie wynika. Para-
metr ten nie jest miarodajny, gdyz liczba spotek krajowych zalezy od wielko$ci
danej gospodarki. W duzych gospodarkach dziata zazwyczaj wigcej przedsig-
biorstw, ktore najczesciej charakteryzuja si¢ takze wigkszymi rozmiarami od
firm funkcjonujacych w matych gospodarkach, co w znaczacy sposéb wptywa
na liczbg spotek zainteresowanych finansowaniem gietdowym.
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Wykres 1

Liczba spoétek krajowych notowanych na wybranych gietdach Europy Srodkowej w latach
2000-2007

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Federation of European Securities
Exchanges (http://fese.eu).

Kolejne dwa wskazniki bezwzgledne, tj. kapitalizacja i obroty akcjami spot-
ek krajowych, juz nie sa dla GPW w Warszawie tak korzystne na tle wybranej
grupy krajow. Jak wida¢ na wykresie 2, gietda w Polsce na poczatku badanego
okresu odznaczata si¢ najwieksza kapitalizacja w regionie Europy Srodkowej,
ale juz od 2002 roku stracita ona pozycj¢ lidera na rzecz gietdy w Wiedniu.

Na poczatku badanego okresu niemalze wszystkie wybrane gietdy odczuty
zalamanie swiatowej koniunktury gietdowej, co wywotlato spadek wartosci ryn-
kowych spotek krajowych notowanych na poszczegoélnych gietdach. Jak widac¢
na wykresie 3, gietdami, ktére najbardziej odczuly bess¢ byly gieldy w Pradze
(—26,0%) oraz w Warszawie (—15,0%). Od 2001 roku, kiedy zaczal si¢ szybki
wzrost kapitalizacji na gietdzie w Wiedniu, GPW S.A. nie potrafita odnotowac
pozytywnych tendencji. Dopiero w 2004 roku, rynek papieréw wartosciowych
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Wykres 2

Kapitalizacja spotek krajowych notowanych na wybranych gietdach Europy Srodkowe;j
w latach 2000—-2007 (mld euro)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Federation of European Securities
Exchanges (http://fese.eu).
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Wykres 3

Zmiany kapitalizacji spétek krajowych notowanych na wybranych gietdach Europy Srod-
kowej w latach 2001-2007 (%) (rok poprzedni = 100)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Federation of European Securities
Exchanges (http://fese.eu).

w Polsce, podobnie jak rynek czeski, odnotowatl najwigkszy wzrost wynoszacy
77,0% w poréwnaniu do roku poprzedniego. Do konca badanego okresu, war-
szawska gietda odnotowywala coraz mniejsze przyrosty, rynkiem najbardziej
dynamicznym byta Gietda Papierow Warto§ciowych w Ljubljanie, ktérej zmia-
ny kapitalizacji spotek krajowych w latach 2006-2007 przekroczyly dwukrotnie
poziom 70%.
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Za caly okres 2000-2007 pod wzglgdem zmian kapitalizacji spotek krajo-
wych Warszawska Gielda Papieréw Warto$ciowych zajeta trzecie miejsce ze
sredniorocznym wzrostem wartosci rynkowej wynoszacym 26,8%. Rynkami,
ktore rozwijaly si¢ w tym aspekcie szybciej niz gietlda w Polsce, byty gietdy
w Stowenii (+31,9%) oraz w Austrii (+28,5%). Najwigkszym konkurentem dla
GPW w Warszawie jest gielda w Pradze, ktora w ostatnim roku odnotowata bar-
dzo duzy wzrost wynoszacy 38,3%, co dalo $rednioroczny wynik wynoszacy
25,5% w catym badanym okresie. Ostatnie dwie gietdy, stowacka i wegierska,
maja marginalne znaczenie w regionie Europy Srodkowej.

Warto porowna¢ wielko$¢ analizowanych gietd na tle 30 gietd krajow euro-
pejskich. Gieldy te odgrywaja marginalne znaczenie, a ich kapitalizacje stanowia
znikome czgsci catego europejskiego rynku akcyjnego. Dwie gietdy, a mianowi-
cie polska i austriacka, znacznie wyrdzniaja si¢ na tle gietd Europy Srodkowej,
ale ich udziaty przekraczaja zaledwie 1% (tab. 1).

Tabela 1

Udziat kapitalizacji wybranych gietd Europy Srodkowej w tacznej kapitalizacji 30 gietd
europejskich na koniec 2007 roku (%)

L s
Wiener Borse 1,38
GPW S.A. 1,23
PSE 0,41
BSE 0,27
LJSE 0,17
BSSE 0,04

* — gietdy krajow UE-27 oraz Norwegii, Islandii i Szwajcarii
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Federation of European Securities
Exchanges.

Poszczegolne kraje r6znia si¢ migdzy soba wielkoscia gospodarek, warto
wigc przedstawi¢ Srednia kapitalizacje, ktoéra moze stanowi¢ przyblizenie atrak-
cyjnosci danego rynku z punktu widzenia duzych inwestoréw instytucjonalnych,
oraz udziat kapitalizacji spotek krajowych w wielkosci PKB danego kraju.

Ponizsza statystyka (tab. 2) nie jest korzystna dla Gietdy Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. Pod wzgledem $redniej kapitalizacji spotek krajowych
plasowata si¢ ona na czwartym miejscu pod koniec 2007 roku. Swiadczy to
o tym, iz coraz wigksza liczba przedsigbiorstw debiutujacych na gietdzie w War-
szawie charakteryzuje si¢ malgq warto$cia rynkowa. Najwigkszy wzrost wykazata
gietda w Pradze, gdzie $rednia kapitalizacja pojedynczej spotki byta wigksza od
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wartosci przedsigbiorstwa notowanego na gietdzie w Wiedniu, tj. o prawie 500
mln euro. W tym miejscu nalezy takze zaznaczy¢, iz na wiedenskiej gietdzie
notowane sa 102 spotki krajowe i co roku ta liczba ro$nie, a na gietdzie w Pradze
mamy do czynienia z tendencja odwrotna, tj. corocznie obserwowany jest spa-
dek liczby przedsigbiorstw krajowych, ktorych liczebno$¢ w 2007 roku wyniosta
zaledwie 24.

Tabela 2
Srednia kapitalizacja przedsiebiorstwa krajowego notowanego na wybranych gietdach
regionu Europy Srodkowej w latach 2000, 2003 i 2007 (mIn euro)

Rok BSSE LJSE BSE PSE GPW Wiener Borse
2000 b.d. 22,4 2171 b.d. 160,0 328,7
2003 6,0 42,2 264,6 332,1 156,1 430,9
2007 28,5 226,4 808,4 1999,5 410,0 1585,6

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Federation of European Securities
Exchanges.

Ostatnig wazna zalezno$cia jest udzial kapitalizacji spotek krajowych w Pro-
dukcie Krajowym Brutto danego kraju. Wskaznik ten zmniejsza dysproporcje
pomigdzy poszczegdlnymi gietdami oraz jest bardziej wiarygodna wartoscia,
gdyz kapitalizacja spotek krajowych jest porownywana z wielkoscia gospodarki
narodowej 1 jej potencjatem.

Tabela 3 .
Udziat kapitalizacji w PKB w wybranych gietdach Europy Srodkowej (%)
Rok BBSE LJSE BSE PSE GPW Wiener Borse
1996 27,6 4.4 11,9 32,3 55 14,4
2000 15,9 15,8 24.3 20,2 17,9 15,1
2005 10,1 241 31,0 28,6 32,5 43,5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Sieradzki R.: (Za)Krétka historia GPW,
(w:) Nasz Rynek Kapitatowy nr 12/2006, Warszawa 2006, s. 95.

We wszystkich krajach, z wyjatkiem Stowacji, udziat kapitalizacji gietd
w PKB ros$nie (tab. 3). Najwigksza gietda w regionie jest gielda wiedenska
(43,5%), a na drugiej pozycji znajduje si¢ Gielda Papierow Wartosciowych
w Warszawie (32,5%). Warto zwroci¢ uwage na udziat gietdy w Budapeszcie,
ktéra pomimo niskich wartosci wczesniejszych wskaznikow stanowi 31,0%
PKB Wegier.
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Wartos¢ obrotu akcjami na wybranych gietdach

Obroty akcjami spotek krajowych na wybranych gietdach Europy Srodko-
wej systematycznie rosty w badanym okresie (wykres 4). Przez pierwsze trzy
lata nie zostaty zdominowane przez najwigksza gietdg w regionie, a mianowicie
gielde w Wiedniu. W okresie tym akcje spotek krajowych czgsciej byly zmienia-
ne przez inwestorow zarowno w Warszawie, jak i w Budapeszcie.
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Warto$é obrotéw akcjami spétek krajowych na wybranych gietdach Europy Srodkowej
w latach 2000-2007 (min euro)
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Federation of European Securities
Exchanges (http://fese.eu).

Gietda w Polsce, po dynamicznym okresie rozwoju w latach 2000-2001,
odnotowata najnizszy poziom obrotow w badanym okresie, tj. 8,3 mld euro
w 2002 roku. Rok 2003 zostat zakonczony niemalze réwnym poziomem obro-
tow na czterech gietdach regionu, tj. oprécz Wiener Borse byly to GPW, PSE
i BSE. Kolejne lata to juz znaczacy wzrost obrotow spdtkami krajowymi
w Wiedniu i Pradze. W tamtym okresie gldéwnym konkurentem GPW w War-
szawie byla gietda w Budapeszcie, ktéra charakteryzowata si¢ podobnymi war-
tosciami jak gielda w Polsce. Na uwagg zastuguje fakt, iz na koniec 2005 roku
obroty akcjami spotek krajowych w Polsce bytly na podobnym poziomie, co war-
tosci obrotdw na poczatku badanego okresu, czyli w 2000 roku. W tym samym
czasie wielkosci te wzrosty prawie 5-krotnie na gieldzie w Pradze i ponad 3,5-
-krotnie w Wiedniu. Jednakze ostatnie dwa lata to juz zdecydowana przewaga
gieldy wiedenskiej oraz znaczacy wzrost wielkosci obrotéw na gietdzie w War-
szawie. Na koniec 2007 roku obroty na gieldzie wiedenskiej byty prawie o 50%
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wigksze niz na gietdzie w Warszawie. Dwie nastgpne gieldy osiagngly obroty
prawie dwukrotnie mniejsze niz gietda warszawska.

Bardzo istotnym wskaznikiem jest relacja obrotéw akcjami spotek krajo-
wych do ich wartosci rynkowych. Wspotczynnik ten, wystepujacy jako wskaz-
nik ptynnosci, pozwala na okreslenie poziomu ptynnosci danego rynku papierow
warto$ciowych.

Gieldy charakteryzujace si¢ zdecydowanie mniejszymi kapitalizacjami od
gield w Polsce 1 Austrii odnotowywaty znacznie wigksze wspotczynnik i ob-
rotu. W pierwszej fazie okresu, w wyniku dekoniunktury na rynku, wszystkie
gieldy zanotowaty spadek tego parametru. Jednak takie gietdy jak Prague Stock
Exchange oraz Budapest Stock Exchange szybko powrécily do wysokiego po-
ziomu owego wskaznika, a gietdy w Polsce oraz Austrii bardziej odczuty skutki
tego zatamania. Od 2004 roku obserwuje si¢ coroczny wzrost tego parametru
dla wszystkich gietd z wyjatkiem Ljubljany i Bratystawy. Na koniec 2007 roku,
Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie uzyskata wynik na poziomie
44,3%, co dato jej dopiero trzecie miejsce w badanej grupie gield (wykres 5).
Najwigksza konkurentka warszawskiej gieldy, czyli gietda w Wiedniu, uzyskata
najwyzszy wspotczynnik w badanym okresie, ktéry wyniost 58,4%.

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest najwigkszym rynkiem
sposrod nowo przyjetych krajow Unii Europejskiej. Pomimo tego nie ma ona tak
dobrych parametréw, jak pozostale badane gietdy, m.in. wspotczynnika plyn-
nosci. Roznica pomiedzy GPW a najwigksza gietda w regionie — Wiener Bor-
se — jest znaczaca i w najblizszym czasie raczej nie do zniwelowania. Wladze
gieldy warszawskiej powinny kontynuowac zatozong strategi¢ rozwoju, w ktorej
jednym z najwazniejszych celow jest poprawa ptynnosci rynku akcji.
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Zakonczenie

1. Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2007 roku charakteryzo-
wala si¢ najwigksza kapitalizacja wsrdd gietd nowych krajow Unii Europejskiej,
ale nadal stanowi $redniej wielkos$ci gielde w Europie.

2. Nakoniec 2007 roku wskaznik kapitalizacji spotek krajowych do produk-
tu krajowego brutto Polski wynosit 47,3%, co $wiadczy o iloSciowym i jako-
sciowym rozwoju GPW i dobrze realizowane;j strategii, wedtug ktorej na koniec
2010 roku parametr ten mialby osiagnac¢ poziom 50,0%.

3. Glownym konkurentem w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej jest
Wiener Borse, ale dystans pomigdzy GPW a nastgpnymi gieldami, a w szczeg6l-
nos$ci rynkami w Czechach i na Wegrzech, z roku na rok maleje.

4. Warszawaska Gietda Papieréw WartoSciowych odznacza sig¢ niskim
wskaznikiem ptynnosci w poréwnaniu do gietd Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktéry wynosit na koniec 2007 roku 44,3%. Od 2004 roku obserwowany jest jed-
nak stopniowy wzrost tego wskaznika.
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Position of Warsaw Stock Exchange among Chosen
Stock Exchanges of Central Europe

Abstract

Warsaw Stock Exchange in the years 2007 was characterized by the highest
capitalization among stock exchanges of new member countries of the Europe-
an Union and it is the middle size stock exchange in Europe. At the end of the
year 2007 the index of capitalization of domestic companies to gross domestic
product of Poland amounted to 47.3%, what shows at quantitative and qualitati-
ve development of Warsaw Stock Exchange and well realized strategy. WSE is
characterized by low liquidity ratio in comparison with exchanges of Central and
Eastern Europe. At the end of 2007 liquidity ratio of WSE amounted to 44.3%,
when in Hungary amounted to 109,8% and in Czech Republic to 76,2%.






