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Abstrakt. W opracowaniu okreslono pozycje Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie na tle innych gietd europejskich. W analizie wykorzystano gtéwne
wskazniki, $wiadczace o rozwoju rynkéw gietdowych. W latach 2008-2012 GPW
wzmacniata swoja pozycje i silnie sie rozwijata. Warszawska gietda jest obecnie
najwieksza gietd instrumentéw finansowych w Europie Srodkowo-Wschodniej
oraz jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie rynkéw na calym kontynencie.
Silna pozycja warszawskiego parkietu wynika z liczby notowanych na nim spétek,
kapitalizacji, wielko$ci obrotu oraz pierwszych ofert publicznych (IPO).

Stowa kluczowe: Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie, inwestorzy,
pozycja konkurencyjna

WSTEP

Gietda jako podstawowa forma organizacji rynku wtoérnego papieréw wartos-
ciowych zapewnia koncentracje popytu i podazy na instrumenty finansowe,
a dzieki temu duzg ptynnosc¢ obrotu i efektywng wycene kapitatu oraz najwiek-
sze bezpieczenstwo obrotu (Tomaszewski 2007, s. 331). Jednocze$nie, dobrze
rozwinieta i sprawnie funkcjonujaca gietda, stanowi jeden z niezbednych atry-
butéw silnej gospodarki, co wynika przede wszystkim z funkcji, jakie spetnia,
bedac centralng instytucja publicznego rynku kapitatowego (Piekunko-Mantiuk
2007, s. 341).

W poczatkowym okresie funkcjonowania rozwéj GPW byt powolny, co spo-
wodowane byto matym zainteresowaniem ze strony inwestorow, gtebokim kry-
zysem gospodarczym w Polsce w latach 1990-1992 oraz duza konkurencjg ze
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strony korzystnie oprocentowanych lokat bankowych (Kulpaka 2007, s. 124).
Decydujacym wydarzeniem dla rozwoju GPW byto wprowadzenie do obrotu
obligacji Skarbu Panstwa w potowie 1992 r. - jednocze$nie pierwszych instru-
mentéw notowanych na warszawskiej gietdzie w systemie notowan ciagtych.
W kolejnych latach funkcjonowania GPW SA odnotowano debiuty kolejnych
instrumentéw finansowych. W 1994 r. dopuszczono do obrotu prawa poboru,
aw 1998 r. uruchomiono rynek instrumentéw pochodnych oraz wprowadzono
do obrotu gietdowego pierwsze warranty. W okresie lat 2000-2003 zainicjo-
wano obrot kolejno: obligacjami korporacyjnymi, certyfikatami inwestycyjnymi,
jednostkami indeksowymi, obligacjami zamiennymi na akcje, prawami pierw-
szenstwa i opcjami. W 2006 r. miat miejsce debiut produktéw strukturyzowa-
nych, aw 2011 r. wprowadzono do obrotu Certyfikaty TURBO - nowatorski na
polskim rynku rodzaj instrumentéw finansowych. Dynamicznie nastepowat
takze rozwdj informacyjno-technologiczny GPW. Oprécz indeksu WIG (War-
szawski Indeks Gietdowy), w 1994 r. wprowadzono indeks 20 najwiekszych
i najptynniejszych spotek WIG 20, a w 1995 r. indeks rynku réwnolegtego WIRR.
W 2007 r. na warszawskim parkiecie pojawity sie kolejne indeksy, tj. 40 $red-
nich spoétek gietdowych mWIG40 oraz indeks 80 matych spétek gietdowych
sWIG80. Ponadto od 1999 r. zaczeto wprowadzac kolejne subideksy sektorowe,
w tym: WIG-banki, WIG-budownictwo, WIG-chemia, WIG-deweloperzy, WIG-
-informatyka, WIG-media, WIG-paliwa, WIG-spozywczy, WIG-telekomunikacja.
W 2012 r. rozpoczeto natomiast obliczanie i publikacje pierwszego indeksu re-
gionalnego WIG-CEE, a od 23 wrzesnia 2013 r. - indeksu WIG30. Jednocze$nie
Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie przeszta w ostatnich latach duze
zmiany usprawniajace jej dziatanie. Od 15 kwietnia 2013 r. polski rynek kapita-
towy funkcjonuje, opierajac sie na systemie UTP (Universal Trading Platform),
spetniajagcym najwyzsze Swiatowe standardy oraz gwarantujacym organizacje
obrotu zgodnie z rosngcymi wymaganiami uczestnikoéw rynku i swiatowymi
trendami. Obok rynku regulowanego dla akcji oraz instrumentéw pochodnych,
Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie od 2007 r. prowadzi takze alter-
natywny system obrotu New Connect dla mtodych i dynamicznych spotek, a od
2009 r. - Catalyst, tj. rynek przeznaczony dla emitentéw obligacji korporacyj-
nych i komunalnych oraz rynek energii. Od 9 listopada 2010 r. GPW jest noto-
wana na Gtownym Rynku GPW, co stworzyto jej dalsze perspektywy rozwoju.
Celem warszawskiej gietdy, jako sp6tki publicznej, jest state wzmacnianie pozy-
cji miedzynarodowej poprzez: poszerzanie oferty produktowej dla inwestoréw
i emitentéw, poszukiwanie nowych spétek i posrednikéw, doskonalenie rynku
w obszarze organizacji, technologii i uregulowan prawnych. GPW realizuje stra-
tegie rozwoju, majgca na celu wzmocnienie atrakcyjnosci i konkurencyjnosci
polskiego rynku na arenie miedzynarodowej oraz umocnienie pozycji regio-
nalnego centrum finansowego (Rocznik gietdowy 2013, s. 9). Ponadto Gietda
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Papierow Warto$ciowych w Warszawie zwieksza swoje zastugi takze poprzez
poszerzanie obszaréw dziatalnos$ci w ramach grupy kapitatowej. Na poczatku
2012 r. GPW sfinalizowata transakcje przejecia kontrolnego pakietu akcji, orga-
nizujgcej obrot energia Towarowej Gietdy Energii, ktéra w grudniu tego samego
roku rozpoczeta ro6wniez obrét gazem.

Stan i perspektywy rozwoju warszawskiej gietdy spowodowaty, Zze insty-
tucja ta stata sie cztonkiem wielu branzowych organizacji miedzynarodowych.
GPW od pazdziernika 1994 r. jest pelnym cztonkiem Swiatowej Federacji Gietd
(WFE - World Federation of Exchanges), tj. organizacji grupujacej wszystkie
najwazniejsze gietdy $wiata. Jako pierwsza sposréd krajéw Europy Srodko-
wej i Wschodniej GPW otrzymata w maju 1997 r. status desygnowanego rynku
zagranicznego nadany przez Amerykanska Komisje Gietd i Papier6w Wartoscio-
wych, co stanowito potwierdzenie pozycji warszawskiego parkietu, jako dobrze
uregulowanego rynku kapitalowego, zgodnego ze standardami uznawanymi
w USA. Ponadto od 1992 r. GPW wspotpracuje z Federacjg Europejskich Gietd
Papier6w Warto$ciowych (FESE - Federation of European Stock Exchanges),
a od czerwca 2004 jest jej pelnoprawnym cztonkiem (Rocznik gietdowy 2013,
s. 12).

Ostatnie lata XX wieku wskazujg na bardzo dynamiczny rozwoj polskiego
rynku kapitatowego. Warszawska gietda stata sie atrakcyjna zar6wno dla firm
krajowych, jak i zagranicznych, o czym $wiadczy powiekszajgca sie z roku na rok
liczba debiutéw. Rosnaca atrakcyjnos$¢ oraz coraz silniejsza miedzynarodowa
pozycja warszawskiej gietdy dajg podstawy do formutowania optymistycznych
prognoz dotyczacych przysztosci. Miejsce i rola gietdy we wspdétczesnej gospo-
darce uzaleznione s3g jednak od czynnikow wewnetrznych oraz zewnetrznych.
Silna konkurencja na rynku globalnych przeptywéw kapitatowych sprawia, ze
struktura europejskich rynkéw finansowych ulega zmianom w bardzo szybkim
tempie. Problem okreslenia pozycji Gietdy Papier6w Warto$ciowych w Warsza-
wie wzgledem innych europejskich gietd, zwtaszcza dobrze rozwinietych, jest
bardzo istotny, stanowi bowiem nie tylko o petnionych przez te instytucje funk-
cjach, lecz réwniez o sile i kierunku zmian notowan gietdowych.

CEL I METODY BADAN

Celem artykutu jest okreslenie pozycji Gietdy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie ws$rod gietd europejskich. Do oceny stopnia rozwoju polskiego rynku
gietdowego wykorzystano podstawowe miary bezwzgledne: warto$¢ kapitaliza-
cji rynkowej, obroty akcjami, liczba debiutéw oraz notowanych spétek, a nastep-
nie poréwnano je ze wskaznikami dla innych gield w Europie. Okres badawczy
obejmuje lata 2008-2012. Materiat empiryczny zebrano na podstawie danych
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Europejskiej Federacji Gietd Papieré6w Warto$ciowych FESE (ang. Federation
of European Securities Exchanges), jak réwniez danych GPW. W badaniu wyko-
rzystano analize opisowg, elementy analizy dynamiki zjawisk, metody analizy
poréwnawczej oraz analizy przyczynowo-skutkowej. Wyniki zaprezentowano
w formie tabelaryczne;.

WYNIKI BADAN

Jednym z najistotniejszych miernikéw rozwoju dziatalnosci gietd jest kapitaliza-
cja. Wskaznik ten informuje o zainteresowaniu spétek rynkowa wyceng kapita-
tu, jak réwniez stanowi wyznacznik zainteresowania alokacyjnego inwestoréw
(Gruszczynska-Brozbar i Przybylska-Kapus$cinska 2010, s. 88).

Tabele 1 i 2 przedstawiajg kapitalizacje gield europejskich w latach 2008-
-2012 oraz dynamike ich wzrostu.

TABELA 1. Kapitalizacja wybranych gietd europejskich (mld euro)

Lata Zmiana
Gietda 2008-2012
2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %

NYSE Euronext 1508,4 | 2000,0 | 2184,1 | 1884,7 |2148,2 | 639,8 42,4
Deutsche Borse 797,1 | 9008 | 10657 | 912,44 |1127,4 | 3303 41,4
SIX Swiss Exchange 616,2 | 7387 | 916,7 | 8351 | 933,1 | 3169 51,4
NASDAQ OMX Nordic 404,1 | 569,6 | 7768 | 648,7 | 7553 | 3511 86,9
BME (Spanish Exchanges) 680,6 | 9999 | 8733 | 7942 | 7548 74,1 10,9
Istanbul Stock Exchange 84,9 162,2 226,6 152,5 240,0 155,2 182,9
Oslo Bgrs 102,0 | 1578 | 219,5 | 170,0 | 1841 82,1 80,6
Warsaw Stock Exchange 65,2 105,2 142,3 107,5 134,8 69,6 | 106,8
Irish Stock Exchange 35,5 42,7 45,0 83,5 82,7 47,1 132,7
CEESEG - Vienna 54,8 79,5 93,9 65,7 80,4 25,7 46,9
Luxembourg Stock Exchange 47,8 73,2 75,4 52,1 53,4 55 11,6
Athens Stock Exchange 64,7 78,5 50,4 26,0 34,0 -30,7 -47,4
CEESEG - Prague 29,6 31,3 31,9 29,2 28,2 -1,4 -4,8
CEESEG - Budapest 13,3 20,9 20,6 14,6 15,7 2,4 18,1
Bucharest Stock Exchange 6,5 8,4 9,8 10,8 12,1 5,6 86,7
Bulgarian Stock Exchange 6,4 6,0 5,5 6,4 5,0 -1,3 -21,1
CEESEG - Ljubljana 8,5 8,5 7,0 4,9 4,9 -3,6 | -42,0
Bratislava Stock Exchange 3,9 3,6 3,4 4,2 4,1 0,2 4,8

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie FESE.
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Wsréd wszystkim parkietéw w Europie dominujaca role odgrywaja gietdy
tworzace NYSE Euronext oraz gietda londynska!. NYSE Euronext (w ktoérej sktad
wchodza gietda paryska, amsterdamska, brukselska oraz gietda w Lizbonie), w ca-
tym okresie pozostata niekwestionowanym liderem pod wzgledem wartosci ryn-
kowej spotek. W badanym czasie stwierdzono wzrost kapitalizacji NYSE Euronext
z 1508,42 mld EUR w 2008 roku do 2148,22 mld EUR w 2012 roku (+42,4%).

TABELA 2. Dynamika kapitalizacji wybranych gietd europejskich (rok poprzedni = 100,

w %)
Lata

Gietda

2009 2010 2011 2012
Istambul Stock Exchange 191,1 139,7 67,3 157,4
Athens Stock Exchange 121,3 64,2 51,6 130,8
Warsaw Stock Exchange 161,3 135,3 75,5 125,4
Deutsche Borse 113,0 118,3 85,6 123,6
CEESEG - Vienna 145,2 118,2 69,9 122,4
NASDAQ OMX Nordic 140,9 136,4 83,5 116,4
NYSE Euronext 132,6 109,2 86,3 114,0
Bucharest Stock Exchange 129,8 116,4 110,7 111,7
SIX Swiss Exchange 119,9 124,1 91,1 111,7
Oslo Bgrs 154,7 139,1 77,5 108,3
CEESEG - Budapest 156,8 98,7 70,9 107,6
Luxembourg Stock Exchange 153,1 103,0 69,1 102,4
CEESEG - Ljubljana 99,9 83,1 69,3 100,8
Irish Stock Exchange 120,3 105,3 185,6 99,0
Bratislava Stock Exchange 92,5 93,5 123,8 97,9
CEESEG - Prague 105,6 102,1 91,5 96,5
BME (Spanish Exchanges) 146,9 87,3 90,9 95,0
Bulgarian Stock Exchange 94,7 91,2 115,6 79,0

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie FESE.

Silng pozycje na tle pozostatych gietd odznaczajg sie takze niemiecka Deutsche
Borse oraz gietda szwajcarska, ktérych wzrost kapitalizacji w latach 2008-2012
wynosil odpowiednio 41,4 i 51,4%. Kapitalizacja GPW, ksztaltujgca sie od 2009
roku na poziomie powyzej 100 mld euro, upowaznia do zaliczenia jej w Europie
do gietd sredniej wielkosci (Ciejpa-Znamirowski 2007, s. 194).

! Brak danych w tabeli.

2(2) 2014 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




68 M. Juszczyk

Rok 2008 byt dla wiekszosci gietd europejskich najstabszym okresem pod
wzgledem kapitalizacji z uwagi na $wiatowy kryzys i pogarszajaca sie koniunk-
ture gospodarcza w systemie rynkowym. Wyjatek stanowity kraje o Srednio naj-
nizszych poziomach wskaznika w badanym okresie, m.in. Stowacja, Stowenia,
Butgaria i Praga, dla ktérych najstabszy pod tym wzgledem byt 2012 rok. W 2009
roku w przewazajacej liczbie krajow (z wyjatkiem gietd w Bulgarii, Stowenii i Sto-
wacji), kapitalizacja ulegta znacznemu podwyzszeniu wraz z poprawag sytuacji
gospodarczej oraz polepszeniem nastrojow na globalnych gietdach. Najwiekszy
wzrost dynamiki kapitalizacji miat miejsce na gietdzie tureckiej (+91,1% w skali
r/r) oraz warszawskiej. Polska gietda zwiekszyta wowczas poziom kapitalizacji,
z 65,18 do 105,15 mld euro, tj. 0 61,3%. Wzrosty na GPW w Warszawie oraz na
parkietach wiekszo$ci krajéw europejskich kontynuowane byly jeszcze w kolej-
nym roku, dochodzac maksymalnie do 40%, a w 2011 roku ulegty zatamaniu.
Dla przewazajacej czesci gietd duzej i $redniej wielkoSci nastgpito zwiekszenie
dynamiki kapitalizacji w 2012 r., a najbardziej wyrazZnie zmiany zaobserwowano
w Istambule (+57,5%), Atenach (+30,8%) oraz Warszawie (+25,4%).

Warszawska gielde wyro6znia silna dynamika wzrostu w latach 2008-2012,
wynoszaca 106,8%. Wyzej pod tym wzgledem plasowaty sie jedynie dwie gietdy,
tj. w Istambule, ktorej wzrost kapitalizacji wyniést 182,9% (z 84,85 mld EUR do
240,03 mld EUR) oraz gietda irlandzka, na ktérej wzrost wartosci rynkowej noto-
wanych na niej spétek siegnat 132,8% (z 35,52 do 82,67 mld EUR). Kapitalizacja
GPW w Warszawie w 2008 roku wynosita 65,18 mld EUR, na koniec 2012 wzrosta
ponaddwukrotnie - do 134,76 mld EUR (+106,8%). Polska gietde, mimo bardzo
wysokiej dynamiki wzrostu w ostatnich latach, do najwiekszych europejskich
gietd dzieli duzy dystans. Warszawska gietda moze poszczyci¢ sie jednak mianem
lidera wéréd panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, wyprzedzajac w znacznej
mierze wszystkie gietdy z regionu, m.in. w Wiedniu, Pradze, Budapeszcie, Stowe-
nii czy Stowacji.

Warto$¢ obrotéw akcjami na gietdzie stanowi jeden z najwazniejszych wskaz-
nikéw bezwzglednych, umozliwiajacych analize poréwnawczg zrdéznicowania
rynkow kapitatowych (Przybylska-Kapus$cinska 2008, s. 122).

W tabelach 3 i 4 przedstawiono obroty akcjami na gietdach europejskich w la-
tach 2008-2012 oraz dynamike ich wzrostu.

Dla wiekszosci gield najwyzszy poziom wskaznikow miat miejsce w 2008
roku. Znaczaca przewagg w stosunku do pozostatych parkietéw wyrdézniaty sie
wowczas Deutsche Borse i NYSE Euronext, w ktérych przypadku warto$¢ obrotow
wyniosta odpowiednio 3223,50 mld EUR i 3072,52 mld EUR (najwiecej w oma-
wianych latach), podczas gdy obroty GPW w Warszawie uksztattowaty sie w tym
czasie na poziomie 47,85 mld EUR.

Gieldy badanych krajéow w przewazajacej mierze zareagowaly naglym
spadkiem wartosci obrotow w 2009 roku. Rosngcg dynamike tego wskaznika
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TABELA 3. Warto$¢ obrotéw akcji na wybranych gietdach europejskich (mld EUR)

Lata Zmiana
Gielda 2008-2012
2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %

NYSE Euronext 3072,5 | 1469,5 | 1629,1 | 1629,0 | 1273,4 |-1799,1| -58,6
Deutsche Borse 3223,5 | 1243,4 | 1425,8 | 1340,5 | 1007,8 |-2215,7 | -68,7
BME (Spanish Exchanges) | 1654,6 | 1148,6 | 1250,4 | 1098,8 821,3 | -833,2| -50,4
NASDAQ OMX Nordic 918,4 542,4 | 612,7 640,0 | 491,3 | -427,1| -46,5
SIX Swiss Exchange 1024,0 543,9 610,2 635,6 | 4562 | -567,9| -55,5
Istanbul Stock Exchange 172,0 218,3 313,9 299,9 264,3 92,3 53,6
Oslo Bgrs 308,2 175,8 217,2 186,0 126,4 | -181,8| -59,0
Warsaw Stock Exchange 47,9 41,4 59,7 70,2 50,2 2,3 4,8
Irish Stock Exchange 56,2 26,6 22,8 17,8 18,7 -37,6| -66,8
CEESEG - Vienna 71,9 36,4 36,8 30,2 18,1 -53,8| -74,8
Athens Stock Exchange 78,0 50,7 34,8 21,2 12,9 -65,1| -83,4
Boerse Stuttgart 9,9 8,2 10,4 11,5 11,3 1,4 14,4
CEESEG - Prague 34,2 17,6 15,4 15,1 10,0 -24,2| -70,8
CEESEG - Budapest 21,0 18,5 20,0 13,8 8,4 -12,6| -59,9
Bucharest Stock Exchange 1,1 0,6 0,7 2,3 1,6 05| 505
CEESEG - Ljubljana 1,6 0,7 0,4 0,4 0,3 -1,3| -81,1
Bulgarian Stock Exchange 1,3 0,4 0,3 0,2 0,3 -1,0| -79,2
Bratislava Stock Exchange 0,0 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1| 733,6
Luxembourg 1,3 0,2 0,2 0,1 0,1 -1,2| -92,2

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie FESE.

wiekszo$¢ parkietéw europejskich odnotowata w latach 2010-2011. Wzrost ob-
rotéw na GPW w 2010 roku wynidst woéwczas 44,2%, co po gietdzie w Bratysta-
wie (+88,9%) oznaczato najwieksza dynamike sposréd omawianych krajow. Na
koniec 2011 roku nastgpito zwiekszenie obrotéw na GPW w stosunku do roku po-
przedniego o0 17,5%, do 70,16 mld EUR. Najwieksza dynamika wzrostu cechowata
w tym okresie gietde w Rumunii (+233,3%) oraz w Stowacji (+51,5%). Dla gield
w Istambule, Stuttgarcie, Bukareszcie i Warszawie to najwieksze obroty gietdo-
we wystapity w 2011 roku. W 2012 roku zaobserwowano tendencje spadkowg
wartosci obrotéw dla niemal wszystkich omawianych krajow (z wyjatkiem gietd
w Irlandii i Butgarii).

Biorac pod uwage zmiane w catym okresie, Gielda Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie jako jeden z nielicznych krajéw nie odnotowata ujemnego tem-
pa wzrostu dynamiki obrotéw akcjami. Spadek tempa wzrostu obrotéw miat

2(2) 2014 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




70 M. Juszczyk

TABELA 4. Dynamika obrotéw akcji na wybranych gietdach europejskich (rok poprzedni
=100, w %)

Gietda Lata

2009 2010 2011 2012
Bulgarian Stock Exchange 27,1 78,6 88,3 110,7
Irish Stock Exchange 47,2 85,7 78,3 104,7
Boerse Stuttgart 82,9 126,7 110,5 98,5
Luxembourg Stock Exchange 16,3 76,3 68,7 91,1
Istambul Stock Exchange 126,9 143,8 95,5 88,1
NYSE Euronext 47,8 110,9 100,0 78,2
CEESEG - Ljubljana 449 50,1 109,3 76,9
NASDAQ OMX Nordic 59,1 113,0 104,5 76,8
Deutsche Borse 38,6 114,7 94,0 75,2
BME (Spanish Exchanges) 69,4 108,9 87,9 74,7
SIX Swiss Exchange 53,1 112,2 104,2 71,8
Warsaw Stock Exchange 86,5 1442 117,5 71,5
Oslo Bers 57,0 123,6 85,6 68,0
Bucharest Stock Exchange 60,9 110,0 3333 67,4
CEESEG - Prague 51,4 87,6 98,3 66,0
Athens Stock Exchange 65,0 68,5 60,9 61,0
CEESEG - Budapest 88,1 108,3 69,0 61,0
CEESEG - Vienna 50,7 101,0 81,9 60,0
Bratislava Stock Exchange 802,0 188,9 151,5 36,3

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie FESE.

miejsce na wszystkich europejskich parkietach, gtéwnie na skutek ostabienia
koniunktury gietdowej w 2011 roku i zmniejszenia aktywnosci gospodarcze;j.
Oprdcz GPW, ktorej obroty w latach 2008-2012 wzrosty o 4,8%, rosnaca dyna-
mike odnotowaty takze gietdy we Frankfurcie (+14,4%), w Rumunii (+50,5%),
Istambule (+53,6%), a zwtaszcza gietda w Bratystawie (+733,6%). Najsilniej-
sze gieldy europejskie charakteryzowaty sie w badanym okresie umiarkowa-
nym spadkiem warto$ci obrotéw akcjami - NYSE Euronext (-58,6%), Deutsche
Borse (-68,7%). Spadek wskaznika na podobnym poziomie odnotowaty w la-
tach 2008-2012 takze gietdy BME (-50,4%) i NASDAQ OMX Nordic (-46,5%).
W 2012 roku obroty na warszawskim parkiecie (wynoszgce 50,15 mld euro)
byty ponaddwukrotnie wieksze niz dla gietdy wiedenskiej w tym samym okre-
sie (18,08 mld EUR) i okoto pieciokrotnie wieksze niz w przypadku gietd w Pra-
dze i Budapeszcie. W stosunku do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, takich
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jak: Rumunia, Stowenia czy Stowacja, obroty GPW w ostatnich latach pozwalajg
utrzymac polskiej gietdzie znaczng przewage.

Pierwsza oferta publiczna (IPO) oznacza oferowanie akcji danej sp6tki po raz
pierwszy za posrednictwem rynku publicznego (Przybylska-Kapusciniska 2008,
s. 128, za Siwek 2005, s. 12). Tabela 5 przedstawia liczbe debiutéw na gietdach
europejskich.

W 2008 roku na GPW w Warszawie odbyto 91 debiutéw. Pod wzgledem liczby
pierwszych ofert publicznych polska gietde wyprzedzita woéwczas jedynie London
Stock Exchange (99 debiutéw). Warszawski parkiet okazat sie znacznie bardziej
atrakcyjny od najwiekszych gietd europejskich, takich jak NYSE Euronext (65 de-
biutéw), Deutsche Borse (12 debiutéw) czy NASDAQ OMX (65 debiutéw). W 2009
roku liczba pierwszych ofert publicznych w przypadku wiekszosci gietd w Euro-
pie ulegta zmniejszeniu. Cho¢ na warszawskim parkiecie zadebiutowato woéwczas
38 spolek, byt to jednocze$nie najwiekszy w Europie i pierwszy tak dobry wy-
nik w historii polskiego rynku kapitatowego. W 2010 roku, podobnie jak w 2008
roku, GPW zajmowata 2 miejsce w Europie (112 debiutéw), za gietda londynska
(114 debiutéw). W latach 2011-2012 Gietda Papieréw Wartosciowych powrdcita

TABELA 5. Liczba debiutéw na gietdach europejskich

Lata Zmiana

Gielda 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %
Warsaw Stock Exchange 91 38 112 203 105 14 15,4
London Stock Exchange 99 25 114 101 73 -26 -26,3
Deutsche Borse 12 5 23 18 25 13 108,3
NYSE Euronext 65 9 32 27 19 -46 -70,8
NASDAQ OMX Nordic 26 11 24 30 17 -9 -34,6
Luxembourg Stock Exchange 19 22 36 20 7 -12 -63,2
BME (Spanish Exchanges) 1 3 12 9 5 4 400,0
Oslo Bgrs 14 2 16 13 4 -10 -71,4
SIX Swiss Exchange 6 4 4 2 4 -2 -33,3
Borsa Italiana 6 6 8 6 4 -2 -33,3
CEESEG - Vienna 0 0 0 2 0 0 0,0
Irish Stock Exchange 1 0 0 1 0 -1 -100,0
Athens Stock Exchange 0 1 0 0 0 0 0,0
RAZEM 340 126 381 432 263 =77 -22,6

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie IPO Watch Europe. Review of the year 2012, PriceWater-
houseCoopers, s. 8; IPO Watch Europe. Review of the year 2010, s. 9; IPO Watch Europe. Review of the
year 2008, s. 4.
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do pozycji lidera pod wzgledem liczby pierwszych ofert publicznych, z liczba de-
biutéw odpowiednio 203 i 105. Na London Stock Exchange w 2011 roku zadebiu-
towato 101 spoétek, podczas gdy w 2012 roku - 73 spotki. Najwiekszy konkurent
parkietu warszawskiego w regionie - gietda wiedeniska, w okresie 2008-2012
odnotowata zaledwie 2 debiuty.

Pod wzgledem wartos$ci pierwszych ofert publicznych, GPW w 2012 roku
uplasowata sie na pigtym miejscu w Europie (tabela 6). W okresie tym tgczna
liczba IPO przeprowadzonych na GPW wyniosta 105, a warto$¢ wszystkich ofert
731 mln EUR. W 2011 roku na warszawskiej gietdzie miaty miejsce 203 debiuty
o tacznej warto$ci 2,2 mld EUR. Najaktywniejszym rynkiem byta gietda w Lon-
dynie, na ktérej miato miejsce 73 IPO o tacznej wartosci 5,1 mld EUR (w 2011
roku byto to 101 ofert, o tacznej wartosci 14,1 mld EUR). W 2012 roku pod wzgle-
dem wartos$ci debiutéw GPW wyprzedzity takze Deustche Borse z 25 debiutami
(2141 mIn EUR), NYSE Euronext z 19 nowymi firmami (1038 mln EUR) oraz giet-
da w Szwajcarii, na ktorej zanotowano tylko 4 debiuty o tagcznej wartos$ci 801 mln
EUR. Pod wzgledem warto$ci IPO warszawski parkiet na koniec 2012 roku osig-
gnat przewage nad gietdami w Luksemburgu (564 mln EUR), Oslo (291 mln EUR),
Borsa Italiana (168 mln EUR) i NASDAQ OMX (48 mln EUR).

TABELA 6. Wartos$¢ IPO na gietdach europejskich (mln EUR)

Lata Zmiana

Gielda 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %
London Stock Exchange 8884 1660 | 10519 | 14104 5137 | -3747 -42,2
Deutsche Borse 330 53 2413 1523 2141 1811 | 5488
NYSE Euronext 2501 1907 417 154 1038 | -1463 | -58,5
SIX Swiss Exchange 169 0 163 bd 801 632 | 374,0
Warsaw Stock Exchange 2502 1594 3810 2200 731 | -1771 | -70,8
Luxembourg Stock Exchange 285 1575 797 451 564 279 97,9
Oslo Bgrs 65 91 2445 815 291 226 | 347,77
Borsa Italiana 129 137 2131 503 168 39 30,2
NASDAQ OMX Nordic 208 66 2029 292 48 -160 | -76,9
BME (Spanish Exchanges) 292 19 1562 6083 9 -283 | -96,9
CEESEG - Vienna 0 0 0 366 0 0 0,0
Irish Stock Exchange 0 0 0 0 0 0 0,0
Athens Stock Exchange 0 10 0 0 0 0 0,0
RAZEM 15365 7112 | 26286 | 26491 | 10928 | -4437 | -28,9

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IPO Watch Europe. Review of the year 2012, s. 8; IPO Watch
Europe. Review of the year 2010, s. 9; IPO Watch Europe. Review of the year 2008, s. 4.
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Duza liczba IPO polskiego rynku wynika z atrakcyjnosci kosztowej. Oferty
przeprowadzone w Warszawie sg 3-4 razy tansze niz w Londynie. Na mniejsze
koszty w Polsce wptywajg takze znaczna konkurencyjnos$¢ wsréd instytucji do-
radczych, jak réwniez koszty osobowe. Ponadto, jak zaznacza Przybylska-Kapus$-
cinska (2008, s. 128-130), czynnikiem wspomagajacym atrakcyjno$¢ jest duza
podaz kapitatu w regionie Europy Srodkowej.

Wazna determinantg rozwoju gietdy, stanowiaca o jej atrakcyjnosci dla in-
westoréw, jest liczba spétek bedacych przedmiotem obrotu na danym rynku.
W tabeli 7 przedstawiono taczng liczbe spétek notowanych na gietdach w Eu-
ropie w latach 2008-2012. W okresie tym nastepowat systematyczny wzrost
liczby spo6tek na warszawskim parkiecie, w przeciwienstwie do znacznej cze-
$ci gietd, wtym takze z europejskiej czotéwki, ktére wyrdzniata tendencja
spadkowa. W 2012 r., podobnie jak w poprzednich latach, GPW z liczbg 438

TABELA 7. Liczba spdtek notowanych na gietdach europejskich

Lata Zmiana
Gielda 2008-2012
2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %

BME (Spanish Exchanges) 3576 3472 3345 3276 3200 -376 -10,5
NYSE Euronext 1002 1160 1135 1112 1073 71 7,1
NASDAQ OMX Nordic 824 797 778 773 751 -73 -89
Deutsche Borse 832 783 765 746 747 -85 -10,2
Warsaw Stock Exchange 375 379 400 426 438 63 16,8
Bulgarian Stock Exchange 399 399 390 393 387 -12 -3,0
Luxembourg Stock Exchange 261 266 289 298 293 32 12,3
Istambul Stock Exchange 250 248 264 264 271 21 8,4
SIX Swiss Exchange 323 318 296 280 268 -55 -17,0
Athens Stock Exchange 292 288 280 272 265 =27 -9,2
Oslo Bgrs 259 238 239 238 228 -31 -12,0
Bratislava Stock Exchange 193 172 165 147 134 -59 -30,6
CEESEG - Vienna 118 115 110 105 99 -19 -16,1
Bucharest Stock Exchange 64 64 69 79 79 15 23,4
CEESEG - Ljubljana 84 76 72 66 61 -23 -27,4
CEESEG - Budapest 43 46 52 54 52 9 20,9
Irish Stock Exchange 68 64 59 55 50 -18 -26,5
CEESEG - Prague 29 25 27 26 29 0 0,0
London Stock Exchange 3096 2792 n/d n/d n/d| n/d n/d

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie FESE, GPW.
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notowanych spétek wyprzedzata m.in. gietdy w Butgarii (387), Luksemburga
(293), Istambule (271) i Szwajcarii (268). Polska gietda zajmuje pozycje lidera
wsréd gietd Europy Srodkowo-Wschodniej. W 2012 roku notowanych byto na
niej ponadtrzykrotnie wiecej spétek w stosunku do gietdy w Bratystawie (134)
i $rednio czterokrotnie wiecej niz na gietdzie wiedenskiej (99). GPW w War-
szawie wyprzedzata jednocze$nie mniej rozwiniete gietdy, m.in. w Pradze (29),
Badapeszcie (52) czy Ljublianie (61). Mimo spadku liczby notownaych spoétek
w latach 2008-2012 na wielu gietdach, w tym hiszpanskiej i NYSE Euronext, dy-
stans dzielacy GPW od najwiekszych europejskich parkietéw jest wcigz bardzo
widoczny. W 2012 roku liczba spétek na BME Stock Exchange wyniosta 3200,
ana NYSE Euronext 1073. W ostatnich latach nieznacznie zmniejszyta sie rézni-
ca miedzy GPW w Warszawie a gietdami niemieckg oraz NASDAQ OMX, na kt6-
rych pod koniec 2012 roku notowanych byto ok. 750 spétek. Na warszawskim
parkiecie liczba spétek ulegta zwiekszeniu, z 375 w 2008 do 438 na koniec 2012
roku, czyli 0 16,8%. Byt to jednocze$nie jeden z najdynamiczniej rozwijajacych
sie rynkéw w Europie, a wiekszg dynamike wzrostu odnotowaly w tym czasie
jedynie gietda w Bukareszcie (+23,4%) i Budapeszcie (+20,9%). W przypadku
wiekszos$ci pozostatych krajow widoczny byt spadek liczby notowanych spoétek,
co w najwiekszym stopniu dotyczyto gietd w Bratystawie (-30,6%), Ljubljanie
(-7,4%) oraz Irlandii (-26,5%).

Na GPW w Warszawie mozna zaobserwowa¢ wzrastajgca liczbe spétek ma-
jacych siedziby poza granicami naszego kraju (tabela 8). W latach 2007-2009
liczba spoétek zagranicznych utrzymywata sie w przedziale 23-25, w 2011 roku
wzrosta do 39, a na koniec 2012 roku wyniosta 43. Najwiecej spotek zagranicz-
nych, sposrod wszystkich europejskich krajow, notowanych byto w Luksembur-
gu (268), na NYSE Euronext (134) oraz na gietdzie niemieckiej (82). Powaznym
konkurentem jest takze gielda norweska, ktéra, mimo znacznej przewagi nad
warszawskim parkietem w poprzednich latach, w 2012 roku charakteryzowata
sie liczbg notowanych spoétek zagranicznych na zblizonym do GPW poziomie.

Na koniec 2012 roku na Gtéwnym Rynku bytly notowane akcje 43 zagra-
nicznych spétek, ktorych warto$¢ rynkowa wynosita 210 mld zt. Obroty akcja-
mi spétek zagranicznych w catym roku wyniosty ponad 5 mld zt. W 2012 roku
na Gtéwnym Rynku debiutowaty akcje pieciu nowych spétek zagranicznych (na
19 debiutéw tacznie). Najwiecej spotek pochodzito z Ukrainy (11), a w dalszej
kolejnosci miejsca zajmowaty odpowiednio spétki z Czech (3), Wegier (2), But-
garii (2) oraz Estonii (2) (Rocznik Gietdowy 2013, s. 78). Zainteresowanie GPW
i jej rosngca popularno$¢ wynika ze stosunkowo matych kosztéw wejscia na
gietde dla spotek zagranicznych, w poréwnaniu z innymi rynkami europejski-
mi. Przybylska-Kapus$cinska (2008, s. 128) podkresla takze fakt, ze zagranicz-
ne spétki wchodza na warszawski parkiet w celu zdobycia kapitatu na rozwdj
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej badz by méc sie rozwija¢ na polskim
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TABELA 8. Liczba spétek zagranicznych notowanych na gietdach europejskich

Lata Zmiana
Gietda 2008-2012
2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %

Luxembourg Stock Exchange | 228 236 260 271 268 40 17,5
NYSE Euronext n/d 170 152 143 134 n/d n/d
Deutsche Borse 90 79 75 76 82 -8 -89
Oslo Bgrs 50 48 44 44 44 -6 -12,0
Warsaw Stock Exchange 25 25 27 39 43 18 72,0
BME (Spanish Exchanges) 38 37 35 35 33 -5 -13,2
SIX Swiss Exchange 70 61 50 34 30 -40 -57,1
NASDAQ OMX Nordic 23 24 26 30 29 6 26,1
CEESEG - Vienna 17 18 21 17 15 -2 -11,8
CEESEG - Prague 10 9 11 11 12 2 20,0
Irish Stock Exchange 10 9 9 7 8 -2 -20,0
Athens Stock Exchange 3 3 3 3 3 0 0,0
Bucharest Stock Exchange 1 1 1 2 2 1 100,0
Bratislava Stock Exchange 0 0 0 0 1 1 X
CEESEG - Budapest 3 4 4 2 1 -2 -66,7
Istambul Stock Exchange 0 0 1 1 1 X
Bulgarian Stock Exchange 0 0 0 0 0 0,0
CEESEG - Ljubljana 0 0 0 0 0 0,0
London Stock Exchange 681 613 n/d n/d n/d n/d n/d

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie FESE, GPW.

rynku. Dla czesci z nich GPW jest jednym z dwoch, a w niektérych przypadkach
jednym z kilku rynkéw, na ktérych notowane sg ich akcje (tzw. dual listing).

WNIOSKI

W opracowaniu okres$lono pozycje GPW w Warszawie wzgledem innych gietd eu-
ropejskich. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace

whioski:

1. Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2008-2012 dyna-
micznie sie rozwijata. Jest najwieksza gietdg instrumentéw finansowych
w Europie Srodkowo-Wschodniej i jednym z najdynamiczniej rozwijajacych
sie rynkéw na catym kontynencie. Miedzynarodowy charakter warszawskiej
gietdy podkreslajg notowane na niej sp6tki zagraniczne i duze zaangazowanie
zagranicznych inwestorow.
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2. Pomimo trudnej sytuacji na rynkach finansowych, warszawski parkiet utrzy-
muje sie na pozycji lidera w regionie pod wzgledem liczby notowanych instru-
mentdw, kapitalizacji i obrotu notowanych spétek, a z roku na rok przewaga
ta sie powieksza. W latach 2011-2012 polska gietda zajeta pierwsze miejsce
w Europie pod wzgledem liczby IPO.

3. Rozwéj GPW zawdziecza m.in. zr6znicowanej ofercie produktowej, istotnym
zmianom informacyjno-technologicznym oraz duzej aktywno$ci uczestnikéw
rynku.
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DEVELOPMENT OF WARSAW STOCK EXCHANGE COMPARING
TO OTHER EUROPEAN STOCK EXCHANGES

Abstract. The paper concentrates on the development of Warsaw Stock Exchange
comparing to the situation in other European stock exchanges. In order to as-
sess the growth of the stock exchange market key indicators of its maturity were
used. In 2008-2012, the position of WSE were strengthened and development was
dynamic. The Warsaw Stock Exchange is the largest stock exchange financial in-
struments in Central and Eastern Europe and one of the fastest growing markets
on the continent. The strong position of the Warsaw Stock Exchange due to the
number of listed companies, capitalization, trading volume and the number of ini-
tial public offerings (IPOs).

Key words: Warsaw Stock Exchange, investors, competitive position
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