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Jacek DUBISZ®

Periodyzacja rozwoju polskiego rynku kapitalowego

Uwagi wprowadzajace

Istotnym elementem transformacji politycznej i gospodarczej, jaka dokona-
ta sie w Polsce w latach 90., bylo reaktywowanie rynku kapitalowego i gieldy
papieréw wartociowych jako jego instytucjonalnej formy. Specyfika polskiej
gieldy, odrézniajaca ja od rozwinietych rynkow kapitalowych dotyczyla row-
niez przyjetego systemu organizacji, sposobu notowan kurséw gieldowvch, za-
sady jednokierunkowosci ,grv” gieldowej, sposobu i ograniczen we wprowa-
dzaniu nowych instrumentéw do obrotu gieldowego itp.

Na zakonczenie dekady lat 90. i w przededniu dziesigciolecia istnienia
Gieldy Papieréw Wartosciowvch w Warszawie mozna sie pokusi¢ o probe usys-
tematyzowania procesu ksztaltowania sie rozwinietego rynku kapitalowego, zbli-
zonego charakterem do rynkéw kapitalowych w Europie Zachodniej. Okres
funkcjonowania GPW w Warszawie jest juz na tyle wystarczajacy, by mozna
wyodrebni¢ w nim kolejne etapy, a takze przyporzadkowac im daty graniczne
(umowne) i wyodrebnié najwainiejsze cechy kazdego z nich. Kazda periody-
zacja ma wymiar czasowy i dzieli arbitralnie badany okres na: fazy, epoki itp.
Podzial zawsze ma charakter umowny, a kryterium podzialu moga stanowic
np. daty zmian organizacyjnych, wprowadzenie nowych walorow gieldowych do
publicznego obrotu lub istotne zmiany jakosciowe dotyczace notowanych instru-
mentéw itp. Graficzng postaé dokonanego w opracowaniu podziatu na ctapu
(fazy) rozwoju polskiego rvnku kapitalowego przedstawia zalaczony schemat.

W literaturze przedmiotu brakuje opracowan dotyczacych rozwoju polskie-
go rynku kapitalowego. Wynika to z faktu, iz okres istnienia GPW jest stosun-
kowo krétki, trudno jest wige o retrospektywne spojrzenie.

Schemat 1. Umowny podzial na fazy rozwojowe okresu funkcjonowania GPW
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Powstanie i uwarunkowania polskiego rynku kapitalowego

Rynek kapitalowy jest czescia (subsystemem) sfery finansowej gospodarki
ryvnkowej i obejmuje przeplvw strumieni finansowych srednio i dlugotermino-
wych. .Rynek kapitalowy jest wytworem rozwinietej gospodarki rynkowej. Mozna
go okresli¢ jako splot powiazan transakcyjnych miedzy sprzedajacymi i kupu-
jacymi papiery wartosciowe'!. W ramach systemu gospodarczego rvnek ten
spelnia okreslone funkcje po stronie popvtowej 1 podazowej, przeksztalcajac
oszczednosci w inwestycje kapitalowe?. W waskim ujeciu rynek kapitalowy obej-
muje transakcje kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych (udzialowych, diuz-
nych, praw pochodnych)i. Gielda papieréw wartoSciowych jest instytucjonal-
na forma rozwinietego rynku kapitalowego, a w sensie podmiotowym — migjscem
dokonywania transakcji kupna i sprzedazy z zachowaniem pewnych umownych
regul. Podmiotami strony popytowej i podazowej sa gracze gieldowi, inwestorzy
instytucjonalni, Skarb Panstwa itp. Przedmiotem obrotu sg walory gieldowe, 1j.
towary masowe, standaryzowane, wycenialne, dostepne w czasie i przestrzeni,
ktorych cena jest ustalana na podstawie ukladu podazy i popyvtu. Od rvnku
pienigznego gielda odréznia si¢ instrumentami bedacymi w obrocie, majacymi
charakter dlugoterminowy (termin realizacji wynosi co najmniej jeden rok).
Kryterium czasowe dzielace oba rynki nie jest ostre, tym bardziej ze strumie-
nie finansowe krétkoterminowe i dlugoterminowe nawzajem si¢ przeplataja’.

Rozwinigty rynek kapitalowy cechuje si¢ zinstytucjonalizowana forma ob-
rotu, tj. gielda i wyksztalconymi mechanizmami rynkowymi w aspekcie wyce-
ny, transferu i alokacji kapitalu. Mobilnos¢ i1 plynnos¢ kapitalow, jaka zapew-
nia gielda jako forma zorganizowanego obrotu rynkowego, skutkuje permanentna
rownowaga popyvtowo-podazows i dopasowaniem strumieni pienieznvch do
transferu praw przynaleznych papierom wartosciowym (odsetki obligacyine,
dywidenda, zysk spekulacyjny). Wymég i nadrzednos$é zasady réwnowazenia
rynku powoduja, ze ceny gieldowe cechuja sie niestabilnodcia. Zmiennosé cen
(kurséw) na rynkach kapitalowych majaca cechy oscylacji, przybiera postac
cykli gieldowych.

U 1. Sliwa, Zarzgdzanie finansami w przedsiebiorstwie, od diagnozy do projekcii. FRR, War-
szawa 1998, 5. 387. Papiery wartodciowe traktowane sa w tym wypadku jako dokument okre-
Slajacy prawa majatkowe, ktorych realizacja nastepuje na podstawie okazania 1 zwrotu doku-
meniu, Kodeks Handlowy z 28.03.1934 ., art. 321. Na mocy obowiazujacej ustawy z 21 sierpnia
1997: Prawo o publicznym obrocie papierami wartodciowymi (Dz.U. nr 118 z 1997 ., an. 3)
mianem papieru wartofciowego okresla sie prawa majatkowe, np. akeje lub obligacie oraz
inne instrumenty, kiorych kurs bezpodrednio lub posrednio wynika z kurséw praw majatko-
wych.

V. Jog, C. Suszyviski, Zarzadzanie [inansami przedsigbiorstwa, CIM, Warszawa 1993, = a7.
W. Tarczyiski. Rvnki kapitalowe, metody ilosciowe, cz. 1, Placet, Warszawa 1997, s, 12

W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa, Placet, Warszawa 1999, s, 3|

W przypadku czedci instrumentéw rynku kapitalowego, np. praw pochodnych, strumienic
pienigzne maja wylacznie krdtkoterminowy charakier, np. obrét opcjami o terminie realiza-
cji do 1 roku,
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Historia zorganizowanego obrotu gieldowego papierami wartosciowymi sig-
ga na ziemiach polskich XVIII w.# W okresie migdzywojennym gieldy istnialy
w siedmiu miastach, a dominujaca pozycje miala gielda w Warszawie. W za-
sadzie byly to gieldy pieniezno-walutowe (czeki, weksle, przekazy, listy zastaw-
ne, kruszce), obrot akcjami stanowil margines. Ustawa o organizacji gield
z 20.01.1921 r. regulowata obrét papierami warto$ciowymi i organizacje gield
w II Rzeczypospolitej. W pierwszych latach po II wojnie $wiatowej podejmo-
wano préby uruchomienia obrotu papierami wartosciowymi. Proby mialy cha-
rakter ,pseudorynkowy” i ograniczony zakres. Przyklady istnienia papierow
warto§ciowych to: akcje, np. przedsiebiorstwo spedycyjine Hartwig S.A., bank
PeKaO S.A., Bank Handlowy S.A. oraz obligacje emitowane przez ministra
skarbu od 1946 .7 Ostatecznie zaniechano prob reaktywowania rynku kapita-
lowego w 1951 ., w wyniku wejécia w zycie ustawy o planowaniu spoleczno-
-gospodarczym kraju.

Zmiany polityczne, jakie dokonaly si¢ w koncu lat osiemdziesiatych, stwo-
rzyly przestanki powstania rynku kapitalowego, a rynkowe zasady funkcjono-
wania podmiotéw gospodarczych i rynkowe metody wyceny (towaru, pracy,
kapitatu) ,wymusily” wprowadzenie obrotu gieldowego takze do sfery kapita-
lowej. Gielde Papierdw Wartosciowych w Warszawie reaktywowano na mocy
ustawy z 22 marca 1991 r. ,Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Warto-
sciowymi i Funduszami Powierniczymi”s. Zainicjowano tym sposobem pu-
bliczny obrét akcjami, restytuowano zorganizowany i zinstytucjonalizowany
rynek papieréw wartosciowych. Wsparcia finansowego i organizacyjnego udzie-
lito konsorcjum z udzialem francuskiego odpowiednika KDPW, tj. SICOVM
i Zrzeszenia Gield Francuskich.

& Szerzej o historii polskiej gieldy zob. m.in.: R. Crerwinski, Gieldy, Park. Warszawa 1991,
s, 14 i dalsze; K. Nowak, Polski rvnek kapitalowy, instrumenty. uczestnicy, inwestvcje. WSB,
Poznan 1998, s. 93-94; M. Pulawski, Rvnek kapitalowy w Polsce, Warszawa 1997, 5. 9 i dalsze.
Obligacje mialy roine nominaly i co najmniej kilkuletnie terminy wykupu. Obligacje sygno-
wane byly jako: .Premiowa Poiyczka Odbudowy Kraju™, a emitentem byl minister skarbu.

8 Dz.U. z 1994 r, nr 58, poz. 239, wraz z pozniejszymi zmianami. Od 4.01.1998 r. obowiazu-
je ustawa: Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z 21.08.1997 r, Dz.U. nr 118,
Inne akty prawne dotyczace funkcjonowania i organizacii rynku kapitalowego w Polsce 1o
Ustawa o Narodowvch Funduszach Inwestyveyjnych i ich prywatvzacii z 30.04.1993 v, Dz.U.
nr 44 z pozniejszymi zmianami; Ustawa o obligacjach z 29.06.1995 v, Dz.U. nr 83, poz. 425,
Ustawa o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z 13.07.90 r.. Dz.U. nr 51, poz. 298
Ustawa o prywatyzacii i komercjalizacji przedsicbiorstw pafstwowyeh z 30.08.1996 r., Dz.U,
nr 118, poz. 561; Ustawa o funduszach inwestycyjnveh z 21.001.1998 r., Dz.U. nr 44, poz. 202
Ustawa Ordvnacja podatkowa z 29.08.1997 r, Dz.U. nr 137, poz, 926; Rozporzadzenie Rady
Ministrow z 30,06.1995 r. w sprawie form regulowancgo pozagieldowego, wiornego, publice-
nego, obrotu papierami wartosciowymi, Dz.U. 2 1995 ¢, or 81, poz. 407; Rozporzadzenie Ra-
dy Ministréw z 11.10.1994 r. w sprawie szczegolowych warunkéw, jakim powinien odpowia-
daé prospekt emisyiny i memorandum informacyjne, Dz.U, z 1954 r, nr 12, poz. I150;
Rozporzadzenie Rady Ministrow z 18.04.1995 r. w sprawie zasad dzialania Krajowego De-
pozyiu Papierow Wartosciowych, Dz.U. z 1995 ., nr 56, poz. 293 i inne akiy prawne.
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Polski rynek kapitalowy powstal w specylicanych warunkach dokonujacej
si¢ transformacji ustrojowej; politycznej i spolecznej, w okresie ksztaliowania
si¢ mechanizméw gospodarki rynkowej. Najwazniejsze determinanty rozwoju
rynku kapitalowego to:

1. zmiana systemu zarzadzania gospodarka narodowa, reformy gospodarcze
firmowane przez L. Balcerowicza, prywatyzacja i demonopolizacja gospo-
darki, rozpad RWPG, powstanie gield kapitalowych w Budapeszcie, Pra-
dze, Moskwie,

2. zmiana mentalnosci spoleczenstwa, kiére godzilo sie na wyrzeczenia w imie
lepszej przyszlosci, ale oczekiwalo i oczekuje sukceséw gospodarczyvch,

3. wysoka inflacja, ktéra wypaczala kazdy rachunek efektywnoéciowy, w tym
takze (a moze zwlaszcza) w zakresie inwestycji kapitalowyeh o dluzszym
horyzoncie czasowym zwrotu,

4. globalizacja proceséw gospodarczych, mobilnosé kapitatu ,Swiatowego”,
integracja gospodarcza, fuzje w bankowosci, przemysle samochodowym,
telekomunikacii,

5. postep techniczny i technologiczny, zwlaszcza w telekomunikacji, przeply-
wie informacji oraz komputeryzaciji.

Oficjalne otwarcie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie nastapilo
2 lipca 1991 roku, ale pierwsza sesja gieldowa odbyta sie 16 kwietnia 1991 r.
Na pierwszej sesji zadebiutowaly akcje pigciu spélek, na koniec 1999 r. noto-
wanych bylo juz przeszio 220 spélek, warto$é obrotéw akcjami przekroczyla
88 000 min zl, stanowilo to przeszio 16% PNBY. Do tego dochodza obligacje
Skarbu Panstwa. W 1998 r. pojawily si¢ na GPW kolejne instrumenty, tj. pra-
wa pochodne: kontrakty terminowe 1 warranty.

Cechy .niedoskonalego™ polskiego rynku kapitalowego

Polski rynek kapitalowy jest w okresie tworzenia, okresla si¢ go mianem
rynku niedoskonalego, rozwijajacego si¢ rvnku wschodzacego, bedacego w okre-
sie ,dzieciecym”, w okresie inkubacji itp. Z uwagi na cheé podkreslenia opo-
zycji w stosunku do rynkéw kapitalowych w rozwinietych gospodarkach ryn-
kowych, o diugiej tradycji systemu gieldowego, wydaje sie, ze najbardziej
odpowiadajaca istocie rzeczy jest pojecie ,rynku niedoskonalego”. To okresle-
nie nie zawiera w sobie pierwiastka pejoratywnego okresla jedynie stan wzgle-
dem rynkow ,doskonalych” -  rozwinietych”, réiznice bowiem wzgledem tych
rynkéw sa istotne, ale systematycznie maleja. Skutkiem niedoskonalosci no-
wopowstalego rynku kapitalowego sa specyficzne cechy przebiegu wahan kur-
sow gieldowych, wysoka podatnoéé na negatywne impulsy koniunkturalne ge-
nerowane przez rynki Swiatowe (San Paulo, Korea). Niedoskonalos¢” polskiego
rynku kapitalowego determinuje mozliwosci diagnozowania i prognozowania
zmian koniunktury na gieldzie.

*  Dane serwisu internetowego GPW z dnia 7.02.1999 i 13.03.2000.
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Najwazniejsze cechy ,niedoskonalego” polskiego rynku kapitatlowego 10!

1. brak rodzimego kapitalu oraz [aki, ze pierwotna akumulacja kapitalu nie
zawsze odbvwa si¢ w majestacie prawa,

2. staly wzrost (mozna zaryzykowad stwierdzenie, ze nawet nadmierny) lice-
by notowanych waloréw gieldowych (akeje 1 ich substyvtuty, np. prawa po-
boru, prawa do nowych akeji oraz obligacje skarbowe, komunalne, przed-
siebiorstw, prawa pochodne, np. warranty, kontrakty terminowe),

3. nacisk od strony popviu na ryvnek kapitalowy, poszukiwanie kapitalow
przez podmioty gospodarcze, co skutkuje presja na wprowadzanie do pu-
blicznego obrotu spélek $redniej wielkosci, a nawet malych, ktére nie spel-
niaja wszystkich wymagan; dotyczy to réwniez nowyvch emisji akcji spolek
juz notowanych na gieldzie!l,

4. plytkos¢ rynku kapitalowego 1 mobilnosé kapitalu, ktéry swobodnie prze-
noszony jest pomiedzy segmentami rynku, parkietami i instrumentami o zroz-
nicowanym rvzyku,

5. niedorozwdj uslug linansowych zwlaszcza bankowych i ubezpieczenio-
wych, skomplikowane procedury prawno-organizacyjne, mala wiarvgodnosc
instytucji finansowych,

6. konkurencyjnoi¢ rynku pozagieldowego; Centralna Tabela Ofert, powstala
w 1996 112 winna by¢ komplementarna wzgledem GPW; praktyka wskazu-
je, ze stanowi konkurencje ze wzgledu na atrakcyjniejsze (lagodniejsze)
warunki dopuszczenia do publicznego obrotu, a takie cieszace sie powo-
dzeniem obligacje,

7. zachowanie sig¢ inwestoréw instytucjonalnych, ktére jest analogiczne jak
Jdrobnych” graczy gieldowych, tj. nakierowane na szybkie zyski z transak-
cji krotkoterminowvch o charakterze w wiekszym stopniu spekulacyjnym
anizeli inwestyeyjnym; do tego dochodzy transakcje pakietowe, kioryvch
liczba i warto$¢ wzrastal3,

1§ Dubise, Z. Olejniczak, Wybrane zagadnienia polskiego rynku kapitalowego, WSzZiB. Po-
znan 2000, s. 7-8.

1 Wseystkie funkcjonujace na GPW spolki daza do pozyskiwania kapitalu poprzez nowe cmi-
sje akcji. W roku 1994 bylo ich 24, w 1995 roku &, w 1996 roku 21. Niekidre ze spalek do-
konywaly emisji wielokrotnie, podnoszac w sposob znaczacy swdj kapital akcyiny, ale gene-
rujac dodatkowy popyt na kapital. Nicktore spolki zabiegaly o kapitaly w drodze emisji
niepublicznej (np. inwestorzy strategiceni). W rezultacie dophvwu nowvch spatek akevinveh,
nowych emisji, innych walordw gieldowych nastepowal permanentny drenai polskiego rvn-
ku kapitalowego, Por. M. Pulawski, Rvnek..., op. cit., s. 76-97.

12 12.02.1996 r. — rejestracja spolki akcyjnej, 6.12.1996 r. pierwsze notowanie spolek Polisa
i Rafamet, akialnie notowane sa na akeje na rynku centralnym i powszechnym, oblizacje
i warranty, i certyfikaty.

13 W 1995 1. transakcji pakietowych bylo 64, na laczna kwote 388 miln =2, w 1996 r juz 149,
na kwote 1574 min zb, w 1997 r. 426 na kwote 4332 miln zI; dane serwisu internetowego
GPW z 8.02.1999 r. Transakcje pakietowe realizowane wedlug negocjowanveh kursow wply-
waja na kursy biezace i podobnie jak kursy proponowane w wezwaniach do sprzedaiy wy-
znaczajac na dlugi okres poziomy graniczne fluktuacii kursdw gietdowvch.
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8

10.

11.

. przyjety system dwoistosci kurséw gieldowych, tj. system kursu jednolite-
go i notowan ciaglych dla wybranych waloréw gieldowvch wraz z obo-
wigzujgcymi widelkami zmian, skutkuje segmentacja rvnku, utrudnia pra-
widlowa wycene instrumentdw, ogranicza prawidlowe dzialanie
mechanizméw dostosowywania popytu do iloéci oferowanych walordw na
sesji (redukcje i oferty kupna lub sprzedazy),

jednokierunkowosé rynku papierdw wartoéciowych; na GPW mozliwa jest
tylko i wylacznie gra na wzrost kursow, nie ma natomiast tzw. krotkiej
sprzedazy, tj. gry na znizke kursow; nie ma réwniez mozliwosci stosowa-
nia hedgingu i arbitrazu, a instrumentéw pochodnych nie moina wyko-
rzystywaé do ,stabilizacji” portfela inwestycyjnego!?,

system rozliczen transakcji, niemozno$¢ kompensaty zobowiazan wynika-
jacych z dokonanych transakeji, a do tego jeszcze wprowadzony w lipcu
1999 r. system D+3 powodujacy, ze ,uwolniona” gotéwka jest do dvspo-
zycji inwestora dopiero po trzech dniach roboczych; obowiazujacy svstem
rozliczen ogranicza plynnos¢ papieréw wartosciowych!?,

wysokie koszty transakcyjne, tj. prowizje pobierane przez biura makler-
skie, siegajace 3-4% wartosci kazdej transakeji; koszty te stanowia istotny
parametr decyzyjny, ale pelnia swoista role ,stabilizatora” portfela inwe-
stycyjnego.

Szczegolna uwage, jesli chodzi o przebieg wahan cyvklicznych i diugookreso-

.

wych trendéw, nalezy zwréci¢ na zaleznosci popytowo-podazowe okreslane mia-
nem ,nacisk” lub ,cisnienie” od strony popytu na kapital. Popyt znacznie prze-
kraczajacy stope akumulacji kapitalu (ograniczonosci podazy kapitalu rodzimego)
musi wywolvwad efekt w postaci dlugockresowej tendencji spadkowej cen (kur-
sow). Wzmacnia tg tendencje wzrost liczby prywatnych papieréw diuznych!®, Dzia-
fanie mechanizméw popytowo-podazowych dodatkowo komplikuje mozliwosé
szybkiego spienigzania darmowych akcji otrzymanych z tytulu komercjalizacji!”.

Od 2000 r. dopuszczona rostala przez KPWIG moiliwoéé gry na spadek kurséw, Krotka
sprzedai bedzie dotyczyé tyvlko najwigkszvch i najbardziej plynnveh spélek i inwestordw dys-
ponujacvch duzymi kapitalami: szerzej w: Rynek terminowy”, 1999, nor 4, s. 6.

W prakiyce wyglada to jeszcze gorzej, gdvi procedura ksiegowania na dobro rachunku in-
westora i wyplata gowéwki maie trwaé kolejne dwa dni. M. Weglowski, Rozliczanie transak-
cji gieldowvch, D43+1=5, Gazeta Wyborcza®, 27.07.1995 1, 5. 18, Byé moze poprawi syiu-
acje nowy system Warset; szerzej wi Biuletyn Informacyiny GPW nr 1-4.

Prywatne papiery dluzne wystepujace w Polsce 10: bony komercyjne (PBR i PeKaO); KWITv
(ING): bony diuine (RCB); bony handlowe (Bank Handlowy): weksle (Citibank); certvlikaty
depozyviowe; szerzej na temat emiteniow i wielkodci emisji prvwatnyvch papierdw dluznveh w:
Z. Fedorowicz, Rynek pienigdza i rynek kapitalu, Poltext, Warszawa 1997, 5. 68-74,

Ustawa o prywatvzacji przedsiebiorsiw pafstwowych z 13.07.1990 r. Dzl nr 51, poz. 295,
przewiduje, #e pracownikom nalezy sie 15% darmowych akcji przedsiebiorstw prywatyzows-
nych. Zgodnie z ustawg. obdarowani musza odezekad dwa lata, aby je spienigive. Darmowe
akcje otrzvmalo kilkaset tysigev pracownikow. M. Samcik, Reakcje na akcje, Gazeta Wybor-
cza” 12.07.1999 r, s. 18 pisze: _Przebicie, jakie pracownicy osiagaja sprzedajac swoje dar-
mowe akcje na parkiecie, jest tak duze, Ze niemal zawsze wejicie pracowniczej puli na giel-
de powoduje kritkotrwaly spadek notowan”,
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Etapy rozwoju rynku papieréw warto$ciowych

Powstanie gieldy papieréw wartosciowych jest poczatkiem procesu for-
mowania si¢ rynku kapitalowego. Kolejnym fazom rozwoju przyporzadkowac
moina daty, z zastrzezeniem, ze maja one charakter umowny, bowiem rozwoj
rvnku ma charakter ciagly a nie skokowy. Przyjete daty wiaza sig najczesciej
ze zmianami organizacyjno-instrumentalnymi, ale istota poszczegdlnych eta-
poéw rozwoju polega na zmianie priorytetow i spelnianych funkcji przez giel-
de!ls:

Faza orpanizacji - trwa poczawszy od pierwszej sesji gieldowej (16.04.1991 r.),
tj. do momentu wprowadzenia pelnego tygodnia gieldowego (notowania 5 ra-
zy w tygodniu od 1.10.1994 r.). Debiutujace spdlki notuja kursy otwarcia znacz-
nie wyzsze niz kursy zakupu na rynku pierwotnym, a nawet wyzsze niz pro-
gnozowali najwieksi optymisci. Bank Slaski, (debiut 25.01.1994 r), stal si¢
synonimem sukcesu gieldowego (1 350% réinica kursow), cho¢ na jego przv-
kladzie wida¢, jak taki pozorny sukces negatywnie odbija si¢ na przyszlvch
notowaniach!?.

Poczatek gieldy to czas, w ktorym drobni ciulacze, czesto nie majacy po-
jecia o gieldzie, inwestuja nakrecajac popyt, kiéry winduje kursy na czesto
niebotyczne, abstrakcyjne poziomy. Wzrasta ilo$¢ notowanych waloréw, ale
nie zaspokaja to rosnacego ,glodu inwestycyjnego”. W spoleczeiistwie bowiem
narasta optymizm i przekonanie, ze ,cud” hossy moze byé wieczny. Inwesto-
rzy instytucjonalni nie odgrywaja praktycznie zadnego znaczenia, rola Skarbu
Pafistwa wzrasta natomiast sukcesywnie wraz z emisjami nowych serii obliga-
cji skarbowych. Zachodni kapital tylko obserwuje zmiany na gieldzie, spora-
dycznie uczestniczac aktywnie w grze gieldowej, 1 to stosunkowo niewielkimi
§rodkami. Zachowanie gieldy pozostaje stosunkowo niezalezne wzgledem swia-
towych rynkow kapitalowych. Okres ten charakteryzuje sie tym, Ze pojawiaja
sie pierwsze spdldzielnie (ang. pool) prébujace mobilizowa¢ kapitaly celem dy-
wersyfikacji portfela inwestyeyjnego.

Faza manipulacji (trwa od 1.10.1994 r. do poczatku 1998 r), to najtrud-
niejszy okres gieldy, bowiem zgodnie z zasadg ,kazdy sposéb zarobienia pie-
nigdzy jest dobry” wszyscy prébuja na koiiczacej si¢ hossie okresu poprzed-
niego, zarobi¢ szybko i najmniejszym kosztem jak najwigksze pieniadze. Na
porzadku dziennym sa manipulacje kursami, tworza sie nieformalne, nielegal-
ne zwiazki graczy, ktorym nie jest w stanie przeciwdziala¢ rodzace si¢ usta-

18 ). Dubisz, Z. Olejniczak, Wybrane..., op. cit., 5. 23-27.
15 Bank Slaski na pierwszych dwoch sesjach, 251 27.01.1994 r., notowal kurs 675 2l {z uwegled-
nieniem denominacji, 1.01.1995 r.}, najnizszy kurs 1o 73,5 21 na sesji w dniu 28.03.1995 r.
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wodawstwo prawne i instytucje kontroli i nadzoru nad obrotem papierami
wartosciowymi2?,

Nad przestrzeganiem zasad obrotu papierami wartosciowymi winny czu-
wac instytucje do tego powolane?!. Praktyka, nie tylko polska, wykazuje, e
wykrywanie przestepstw gieldowych natrafia na spore trudnosci. Koniec roku
1998 szczegdlnie obrodzil w afery zwigzane z zatajaniem przez zarzady spolek
waznych informacji (Elektrim, Gorazdze, Morliny, TPSA)?2. Zmiennos¢ i nie-
ostros¢ przepiséw, mozliwosci ,interpretacji” przepiséw zwlaszcza podatko-
wych i ksiegowych, dajg pelne pole manewru dla sprytnych ksiggowych i fi-
nansistow?.

Manipulacje, niezaleznie od formy, zaklocaja prawidlowy przebieg cykli giel-
dowych. Jak jednak okresli¢ granice pomiedzy ,normalna” gra gieldowa a ma-
nipulacja wynikajaca ze zmowy spdldzielni lub innych przestepstw.

Na rozwinietym, w pelni uksztaltowanym rynku kapitalowym inwestorzy
instytucjonalni podejmuja inwestycje w papiery wartociowe obliczone na
dluzszy czas, stabilizuja tym samym koniunkture. W przypadku gdy inwesto-
rzy instytucjonalni, dysponujac stosunkowo duzym kapitalem, zachowuja sie
jak drobni gracze - spekulujacy na krétkie okresy, rola ich jest wybitnie de-
stabilizujaca.

Faza spekulacji - rozpoczyna ja wprowadzenie do publicznego obrotu na
GPW (styczen 1998 rok) instrumentéw finansowych o cechach wybitnie spe-

¥ Wyrdinia sie nastgpujace rodzaje przestgpstw dotvezacveh obrotu gietdowego: wykorzystywa-
nie informacji poufnych; blokowanie akcji; tworzenie nielegalnych zwiazkéw (pool); zataja-
nie informacji lub podawanie informacji nieprawdziwych; transakcie .czvste”. bez fakivcznej
zmiany wlasciciela akeji; Jbicie piany” dokonywanie obrotow wylacenie w celu uzvskania
prowizji (najcz¢scie] maklerski); ransakcje wyprzedzajace; pranie brudnych pieniedzy; lepa-
lizacja zyskow. Por. K. Nowak, Polski..., op. cit., s. 134-138.; J. Wijcik, USA, Przestepstwa
gieldowe. Od bicia piany do zmiany rak, Reeczpospolita” 1997, nr 223; P Wegrowski, S
Karpinski. Afery podwaZaja zaufanie do gieldy, Rreczpospolita® 2,12.1998 r, s. 1; J. Dubisz,
Manipulacje na gieldzie, Merkurinsz Leszcyviiski® 1999, nr 1, s. 2425,

!l Komisja Papierdw Wartofciowych i Gield, Zarzad Gieldv, Departament Kontroli i Nadzoru
GPW. Specjalne Zespoly w Prokuraturze i Poligi.

I Przestgpstwo, o kibrym mowa, zagrozone jest kara do 5 lat pozbawienia wolnosci. Pravkta-
dem, ktdry preekroczyl wszelkie pozory dzialania zgodnego z prawem, jest TPSA. Spolka na-
leigca do Skarbu Panstwa, najwicksza obecnie spilka gieldowa, debiutowala 18 listopada
1998 r., po dlugiei, absolutnie bezsensownej kampanii reklamowej. w atmosferze skandali,
znacznej redukeji kupna, debaty sejmowej nt. preydeialu akcii, zmiennosci koncepcji Mini-
sterstwa Finansdw odnoénie transz na zapisy oraz transz do dalszej spreedazy na widrnym
rynku itp.

#* Motliwosci lawirowania w niespdjnych przepisach podatkowych, np. odnosnie amorvzacii,
rozliceen migdzyokresowych, kosztdw zaliczanych do reklamy, leasingu, konsolidacji bi-
lanséw sa przeogromne. Najwickszvm paradoksem polskiego systemu finansowo-podatko-
wego jest rozroinienie zysku bilansowego i podathowego. Wynika to z dwach kategorii kosziow:
stanowiacych i nie stanowiacych kosziéw uzyskania przychodéw. Przypadki gdy firma wy-
kazuje straty, a jednoczeénie placi podatek dochodowy, nie s3 odosobnione w polskich
realiach.
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kulacyjnych, takimi instrumentami sa prawa pochodne?*, np. opcje, warranty,
kontrakty terminowe. W przypadku prawidlowych decyzji, stopa zysku z in-
westycji w instrumenty pochodne, jest wielokrotnie wyzsza anizeli w instru-
menty bazowe typu akcje, obligacje. Wynika to z dzialania swoistej ,dzwigni
finansowej”. Ryzyko w przypadku tych waloréw jest jednak réwniez zwielo-
krotnione, wynikiem blednej decyzji jest utrata calej zainwestowanej kwoty.
Instrumenty pochodne stanowig atrakcyjna dla wielu graczy alternatyvwe w sto-
sunku do typowej gry na zwyzke kurséw akcji. Na rozwinigtych rynkach fi-
nansowych, przy transakcjach wiazanych, zwanych krzyzowymi, np. gra in-
strumentami bazowymi - pozycja dluga i ,przeciwstawne zabezpieczenie”
w postaci instrumentu pochodnego (kontrakt terminowy lub opcja na taki
kontrakt), istnieje mozliwoé¢ wykorzystywania instrumentéw pochodnych do
minimalizacji strat (hedging). Iloé¢ otwartych pozycji i wielkos¢ obrotéw fu-
tures jest obecnie stosunkowo niewielka?>. Wynika to z przyjgtego systemu
rozliczen, wysokoéci obowiazkowego depozyvtu zabezpieczajacego i opodatko-
wania transakcji podatkiem dochodowym od osob fizycznych?®.

Faza ta charakteryzuje si¢ réwniez tym, ze pojawiajg sie elementy speku-
lacyjne spoza endogenicznego systemu gieldowego, z pogranicza hazardu, lo-
terii itp., ale z wykorzystaniem instrumentow gieldowych, np. Konkursy na
WIG 20 i gry internetowe powstajace z inicjatywy badz pod egida GPW,
KPWiG lub KDPW.

Faza konsolidacji - po okresie dominacji na gieldzie elementéw spekula-
cvinych, krétkookresowych transakcji obliczonych na krétki, szybki pieniadz,
przyjdzie czas na inwestoréw gieldowych traktujacych papiery wartosciowe
jako dlugoterminowa lokate kapitalowa, a nie obiekt spekulacji. Operacje wa-
lorami gieldowymi obliczone beda na dluzsza perspektywe. Zmianie ulegnie

24 Instrumenty pochodne w polskiej nomenklaturze zwane prawami pochodnymi to prawa ma-
jatkowe, ktorveh cena rynkowa zalery bezposrednio lub posrednio od kszialiowania si¢ kur-
sow gieldowych instrumentéw bazowych, np. kurséw walut, akcii, obligacii, indeksbw giel-
dowych, stop procentowyech {lokat, depozytow) itp. Uchwala Rady Gieldy nr 71/457/97
# 21.05.1997 r. dopuszczono prawa pochodne do obrotun publicznego w ramach notowan cig-
glych. Kontrakty terminowe na indeks W1G20, pierwsze notowanie 16.01.1998 r.; kontrakty
terminowe na kurs USD (Uchwala Rady Gieldy nr 61/606/98 z 24.06.1998 1.} pierwsze noto-
wanie 25.09.1998 r; kontrakty terminowe na kurs EURO, notowane od 31 maja 1999 r; war-
ranty emitowane przez BRE S.A. na akcje Elektrimu SA. i indeks NIF debiut 9.03. 1998 r.
Opcie wystgpuja, jak dotad, na rynku pozagieldowym CeTO. Instrumenty pochodne maja wy-
bitnie spekulacyjny charakter, dajg jednak mozliwos¢ stosowania ich do ograniczenia skali
rvzyka, ti. transakcje hedgingowe, Instrumenty te wykorzystywane sa rowniez do arbitrazu,
czvli do grv gieldowej wykorzystujacej rognice cen instrumentdw bazowych i pochodnych.
Instrumenty pochodne sg atrakeyjne rdwnie: dla emitentdw z rviulu tzw. premii gwarancyj-
nej i reinwestycyjnej, Por. J. Dubisz, Opcie - instrumenty pochodne o zwigkszonvm rvevku,
.Merkuriusz Leszczyiski®, 1998, nr 7, 5. 22-24.

25 Liczba otwartvch pozveji dla wszysikich serii kontrakiow terminowvch na USD i Euro nie
przekracza 1000,  Rzeczpospolita™ BT, nr 117 z 21.05.2000 r.

2 Rozporzadzenie ministra finanséw z 14.12.1998 r. w sprawie zaniechania poboru podatku
dochodowego od osdb fizycznyvch.
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przede wszystkim zachowanie inwestoréw instytucjonalnych, a zwlaszcza tzw.
instytucje ,zaufania publicznego”. Instytucje finansowe: banki, towarzysiwa
ubezpieczeniowe, fundusze powiernicze itp. stana sie inwestorami diugookre-
sowymi. Zmiana [unkcji wiaza¢ sie musi z dokapitalizowaniem, zwlaszcza
bankow, zmiana systemu przepiséw prawnych, zasadami utrzymywania akty-
wow plynnyeh itp.

Na rynku diugoterminowym szczegélna role odgryvwaja fundusze powier-
nicze i inwestycyjne?’. Wymogi bezpieczenistwa lokowanych srodkéw oraz za-
chowania plynnoéci — wynikajace z obowiazku nieodwolalnego umarzania jed-
nostek uczestnictwa — powoduja, ze Towarzystwa Funduszy Powierniczych
jako dysponenci gromadzonych srodkéw, musza lokowaé znaczna ich czesc
w papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu?®,

Banki jako instvtucje rvnku finansowego (detaliczne — zwane takze depo-
zytowymi i inwestycyjne) spelniajg specyficzna role na rynku kapitalowym: re-
prezentuja zarowno strone popytowa (jako inwestor), jak 1 podazowa (jako
emitent, np. bonéw komercyjnych, weksli bankierskich, KWIT-6w, certvfika-
tow, ADR, GDR?®). Dalszy rozwdj bankowosci typowo inwestycyjnej (wg stan-
dardéw amerykanskich okreslajacych; scisle oddzielenie dziatalnosci operacyj-
nej od lokacyjnej) wiazaé nalezy z dalsza koncentracja kapitalowa sekiora
bankowego, zwigckszaniem udzialu kapitalu zagranicznego w sekiorze banko-
wym i postepujacyg juz specjalizacja bankéw?30.

Na rynkach europejskich i po czesci amerykanskim najwiekszym inwesto-
rem instytucjonalnym sa towarzystwa ubezpieczeniowe. W polskich realiach
towarzystwa ubezpieczeniowe w mniejszym stopniu angazujg si¢ aktywnie na

¥7 Fundusz powierniczy jest wyvodrgbniong finansowo wspdlng masa majatkowa uvczestnikow,
o zmiennej wartosci i stalym przeznaczeniu gospodarczym, zarzadzana przez Towarzystwo
Funduszu Powierniczego. Pierwsze fundusze powiernicze (Pioneer - pierwsze notowanie
29.09.1992 r.) powstaly na mocy ustawy o publicenym obrocie papierami wartodciowyvmi
i funduszami powierniczymi z 22.03.1991 v, Dz U. = 1994 ¢, nr 58, poz. 239, akalnie dzia-
laja z mocy ustawy o funduszach inwestyeyjnveh z 21.02 1998 . Szerzej w: G. Kodcielniak,
Fundusze powiernicze, Zakamycze, Krakow 1993; A, Lavine, Wszystko o lunduszach powier-
niczych, Warszawa 1996; B. Meluch, E. Nietrzepka, E. Orlik, Fundusze powiernicze - zbio-
rowy inwestor na rynku kapitalowym, Twigger, Warszawa 1993; D. Dziawgo, L. Deiawgpo,
Fundusze powiernicze, Torun 1994,

#* Zgodnie z ustawa, 20% Srodkéw musi byé ulokowanych w papiery warto$ciowe nabywane na
rynku pierwotnym, wtornym lub CeTO. Dodatkowo ustawodawca nalozvl liczne wymogi na
Towarzystwa Funduszy Powierniczvch (spolka akcyjna, wysokosé kapitalu, putap zobowigzan)
oraz ustalil zasady inwestowania zgromadzonych $rodkéw, dvwersvlikacii rvevka tveh inwe-
stycji, nieodwolalnoéc Swiadezen weglgdem inwestordw, terminowos¢ wyplat zobowiazan itp.

2% ADR i GDR sa papierami wartoéciowymi dopuszczonymi (notowanymi) do obrotu na gel-
dzie amerykanskiej (SEC) lub gieldach zachodnioeuropejskich i sq zamiennikami akcji spolek
notowanych na GPW. Pierwszvm emitentem ADR byla spalka Mosiostal Export w 1995 r.

# Przykladem takiej specjalizacii jest dzialalnoéc banku ING na polskim rvnku finansowvm
{migdzy innymi pierwotny i widrny obrit papierami wartosciowymi nie oferowanvmi w pu-
blicznym obrocie). BRE (instrumenty pochodne), PBR (poérednictwo w emisji bondw i in-
nych papierow dluznych — Elekirim, Swarzedz, Tonsil, Exbud). Por. Z. Fedorowice, Rvnek.,
op. cil., 5. 68-73.
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rynku papieréw wartosciowych. Sposréd dzialajacych prawie 50 towarzyvsiw
ubezpieczeniowych wiekszo$é zajmuje si¢ dzialem II ubezpieczen, tj. ubezpie-
czeniami majatkowymi. Polskie towarzystwa ubezpieczeniowe maja niskie ka-
pitaly i fundusze wlasne, co jest najwigksza bariera ich uczestnictwa w trans-
akcjach kapitalowych?!.

Faza rynku dojrzalego - trudno dzisiaj prognozowa¢, kiedy polski rvnek
spelni wszelkie obowiazujace na najwickszych gieldach standardy. Potencjal go-
spodarczy wskazywalby, ze moze to nastapi¢ stosunkowo szybko, réznica dzie-
laca polski system finansowy i rynek kapitalowy od najwyzej rozwinigtych
krajow jest tak duza, ze proces ten potrwaé moze diugo. Mozliwe jest sformu-
lowanie czterech najwazniejszych dezyderatow koniecznych do spelnienia:

1. zwiekszenie liczby notowanych spélek i innych instrumentéw gieldowych,
2. zwickszenie kapitalizacp gieldy,

3. dalsza prywatyzacja gospodarki,

4. wejscie do Unii Europejskiej.

Pierwsze dwa warunki sa zwiazane bezposrednio z GPW, kolejny wiaze sig
z nia poérednio poprzez Program Powszechnej Prywatyzacji i Narodowe Fun-
dusze Inwestvcyjne®?. Realizacja ostatniego postulatu skutkowac bedzie wera-
stajaca rola kapitalu zagranicznego w polskiej gospodarce, a tym samym i na
gieldzie. Wzrasta¢ bedzie réwniez skorelowanie koniunktury na GPW z ko-
niunkturag na najwazniejszych rvnkach $wiatowych.

Konsekwencje niedoskonalosé i polskiego rynku kapitalowego

Na GPW dominujg spotki malej i sredniej wielkosci, wielkie przedsichior-
stwa panstwowe czekaja jeszcze na swoja prywatyzacje. Ze wzgledow poli-
tycznych, gospodarczych itp. na gielde dotychczas trafily tylko nieliczne z tych
najwiekszych: KGHM (10.07.1997 r.), Elekwrim (26.03.1992 r.), Uniwersal
(19.06.1997 r.), TPSA (18.11.1998 r.), Orbis {20.11.1997 r.), banki: PeKaO
(30.06.1998 r.), Slaski (25.01.1994 r.), Handlowy (30.06.1997 r.)33. Kazde wej-
cie na gielde duzej spotki zmienialo konfiguracje indeksu WIG 20, w znacza-
cy sposob oddzialywalo mobilizujaco na wolne oszczednosci drobnych ciula-
czy, przyciagalo kapitaly zachodnie, wreszcie dzigki mediom wzbudzalo
zainteresowanie tzw. opinii publicznej. Zawsze wplywalo to bardzo pozytyw-
nie na nastroje inwestoréw i wywolywalo znaczacy wzrost kursow wigkszosci
notowanych spélek i indeksow, dzialo sie ta za sprawa Banku Slaskiego, PeKaO,
TPSA. Wiele malych spélek przezywalo klopoty, najbardziej spektakularnym
przykladem jest spotka Espebepe, ktorej wielokrotnie grozila upadlosc, a kio-

31 Suma kapitalow wlasnyeh towarzystw ubezpieczeniowych wynosita w 1997 roku 1073 min &,
dla poréwnania bankéw komercyjnych 17,5 mid z} (dane za: 1. Czekaj, 5. Owsiak (red), Pry-
watyzacia a rynek kapitalowy w Polsce, PWN, Warszawa 1999, s, 49,

32 Szerzej w: B. Wawrzyniak, 1. Koladkiewicz, 1. Solarz, M. Trocki, Narodowe Fundusze Inwe-
stveyjne, Zarzadzanie nowa struktura, PWN, Warszawa 1998, s 13-47.

3t 20 najwiekszych spolek notowanych na rvnku podstawowym tworzy indeks WIG20.
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ra notowala wielokrotnie stan pelnego wykupienia rynku. Byly wreszcie i ta-
kie spélki, ktére zostaly wycofane z publicznego obrotu gieldowego albo w wy-
niku polaczenia z inna spétka gieldowa (PBR), albo w wyniku przejecia przez
zagranicznego inwestora (Wedel). W ostatnich dwdch latach nasilita sie fala
wezwan do sprzedazy inicjowanvch przez zagranicznych inwestoréw chca-
cych przejac pakiety kontrolne notowanych spélek (Exbud, Bank Handlowy,
Poligrafia).

Niektore male spétki borvkaja sie z problemem plynnosci, nawet w ramach
kursu jednolitego. Przykiadem moze byé spotka WKSM, kidra w 1998 1 1 w na-
stepnym roku wykazywala nadzwvezaj skromne obroty, co rodzito uzasadnio-
ne obawy, ze male zlecenia beda decvdowac o kursach, co sprzyja wszelkiego
rodzaju manipulacjom i ,nakrecaniu” kurséw pod dykiando spéfdzieini. By
zapobiec takim podejrzeniom wielokrotnie zawieszano notowania niektorvch
spolek, w tym takze WKSM.

Druga, co do waznosci, cecha charakteryzujaca rozwdj polskiego rvnku
kapitalowego byly spadkowe trendy kursow wiekszosci spolek i nieregularne
cykle gieldowe. Badaniu statystycznemu poddano 113 spélek, kidre zadebiu-
towaly do 16.01.1998 r, tj. do wprowadzenia instrumentéw pochodnych do
publicznego obrotu, ostatni debiut to spotka Wilbo S.A., ktéry nastapil w dniu
8.01.1998 r.** Wigkszosc spolek wykazuje w calym okresie egzyvstencji na GPW
malejace trendy — 71 spélek. Tylko w przypadku 42 spélek stwierdzono istnie-
nie trendéw wzrostowych, przy czym trendy spadkowe charakteryzuja si¢ re-
latywnie wigkszymi wartosciami bezwzglednych wspélezynnikéw kierunkowvch
funkcji prostoliniowych, co wskazuje na wieksza dynamike spadkéw kurséw
anizeli dynamike ich wzrostow. Probowano ocenié regularnosé cykli gieldo-
wych za pomocy prostej funkcji sinusoidalnej®s, stopienn dopasowania oszaco-
wano wspolczynnikiem korelacji wartoSci estymowanych i wartosci teoretycz-
nych. Wspélczynniki korelacji przyjely wartosci maksymalne dla spélki Exbud
(0,38 i 0,35), dla innych spotek wspolczynniki dopasowania byvly tak male, e
trudno wnioskowa¢ o stopniu dopasowania takiej funkeji. Uzyskane wyniki
potwierdzaja dominacje spadkowych trendow i nieregularnosé cykli gieldo-
wych. Na postaé¢ analityczna funkcji trendu (wartosci wspélezynnikdw kierun-
kowych) w przypadku spélek debiutujacych w pierwszych dwach latach ist-
nienia gieldy wplyw miala hossa z lat 1991-1993. Indeks WIG osiagnal poziom
przekraczajacy 20 000 punktéw w poczatkach marca 1994 r, poziom ten
przekroczony zostal dopiero w 2000 r. Hossa byvla wywolana euforia i  hur-
ra” optymizmem graczy i inwestorow, plytkoscia éwczesnego rynku kapitalo-

34 Postuiono si¢ danymi sesvinymi (kurs jednolity) udestepnionymi przez Dom Maklerski BOS
S.A. Szeregi mialy réing dhugosé, zaleing od daty debiutu, najkrétsze licevly co najmniej 450
obserwacji. Parametry prostoliniowej funkeji trendu o postaci v = a + b (1), oszacowano me-
toda najmniejszych kwadratéw., Badania wlasne autora praeprowadzone z wykorzystaniem
arkusza kalkulacyjnego Excel 97.

35 Przyjeto nastepujaca funkcje v = ame + sin (1, starano si¢ dopasowaé parametry a, ¢, b na
poziomie istotnosci 0,05 i 0,1.
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wego, inflacja, stymulujacym oddzialywaniem mediéw i Skarbu Panstwa na
gielde itp. Jak szybko kursy wzrastaly, tak szybko spadaly w ciagu nastgpne-
go roku, indeks WIG spadl do poziomu ponizej 6 000 punktéw w nastgpnym
okresie.

Drugim waznym czynnikiem wplywajacym na trendy Sredniookresowe i cy-
kle gietdowe jest tzw. okres akomodacji. Poczatkowy okres egzystencji na giel-
dzie jest okresem specyficznym. Okreslic go mozna mianem okresu akomoda-
cji, czyli dostosowania do warunkéw aktualnej rzeczywistosci gieldowej. Okres
ten trwa od momentu debiutu do kofica pierwszego, pelnego, cyvklu gieldowe-
go. Szczegdlne znaczenie ma akomodacja w przypadku akeji, bowiem w tym
okresie nastepuje:

1. weryfikacja rynkowa wartosci akcji,

2. realna wycena gieldowa spétki,

3. pordwnanie osigganych wynikéw finansowych z zakladanymi w prospek-

cie emisyjnym,

ocena perspektyw spolki (gielda dyskontuje przyszlosé),

odniesienie realnej wartosci akcji wzgledem innych waloréw gieldowych

(innych akcji tej samej branzy lub wielkosci),

6. (w szczegdlnych przypadkach — ADR, GDR) nastepuje wycena wartosci ak-
cji przez inne gietdy kapitatlowe.

W odniesieniu do kazdej gietdy i kazdej debiutujacej spétki, okres akomo-
dacji charakteryzuje sie spadkowa trendu kurséw, o silnvch kilku sesvjnvch
fluktuacjach, nie majacych charakieru wahan cyklicznych. Okres akomodacji
trwa od kilku do kilkunastu miesiecy. Na nowo powstalych rynkach kapitalo-
wych okres ten jest dluzszy, w miare dojrzewania rynku ulega stopniowemu
skréceniu. Dopiero po zakonczeniu okresu akomodacji wahania kursow przy-
bieraja charakter ,typowych” wahan cyklicznych.

W okresie akomodacji dopiero ksztaltujg si¢ regularne, typowe cykle giel-
dowe, kursy sa szczegdlnie podatne na oddzialywanie tzw. czynnika rvnku,
czyli ogolnej koniunktury na gieldzie. Zgodnie z jednoczynnikowym modelem
rynku W.E Sharpe'a’® kursy i-tej akcji determinowane sa zmianami zachodza-
cymi na rynku papierow warto$ciowych, traktowanym jako zamkniety uklad
zaleznosci. Sytuacja ogdlnogieldowa wplywa na zachowanie si¢ kursow poje-
dynczej akcji i jest to zmienna niezalezna®?. W wyniku oddzialywania ogélnej
sytuacji na rynku (rynku traktowanego jako uklad zaleznosci) skladowe tego
rynku (ukladu) zachowuja si¢ zgodnie z ogélna tendencja. W odniesieniu do
gieldy, czynnik rynku generuje impulsy koniunkturalne ksztatijac nastroje i kli-
mat inwestycyjny, a takze — poprzez efekt demonstracji — sklania do zachowan
zgodnych z ogdlna koniunktura na gieldzie. Wplyw czynnika rynku w odnie-
sieniu do cykli gieldowych moze spowodowaé:

o

LA

3% W.F Sharpe, Porifolio Theory and Capital Markets, New York 1970.
31 Szerzej w: W Tarceyiski, Rynki kapitalowe, cz. 11, Placet, Warszawa 1997, 5. 103-104; K. Ja-
juga. T. Jajuga, Jak inwestowad w papiery wartosciowe, PWN, Warszawa 1994, 5 140,
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a. zwigkszenie lub zmniejszenie dynamiki zmian kurséw w danej fazie cvklu,
b. przesuniccie punktéw zwrotnych i wydhuzenie lub skrécenie fazy:

Wplyw czynnika rynku jest szczegélnie duzy w sytuacji nowopowstalych
gield kapitalowych, deformujac cykle gieldowe, a symptomem tego jest niere-
gularnosé cykli, ktéra stwierdzono w odniesieniu do wszystkich 113 analizo-
wanych spélek. Czynnik rynku mierzony jest indéksami gieldowymi, o sile je-
go oddzialywania $wiadcza wskazniki korelacji zlozonej lub analiza spektralna.
Sprawdzono rachunkiem korelacyjnym stopien zbieznosci wahan kurséw i in-
deksdw, stwierdzono iz stopien dopasowania®®:

1. wzrasta wraz ze wzrostem liczby obserwacji; dopasowanie jest tym lepsze,

im dluzsze szeregi czasowe, tj. im spotka debiutowala wczesnie;j,

2. jest wiekszy dla spolek notowanych na rynku podstawowym anizeli na in-
nych parkietach, _ :
3. wzrasta w miarg ,dojrzewania” polskiego rynku kapitalowego.

Czynnik rynku determinuje zachowanie sie kursdw na sesjach nastepuja-
cych bezposrednio po debiucie. Hossa na gieldzie sprzyja wysokim kursom .
debiutu, ktére moga by¢ znacznie powyzej rzeczywiste] wartosci akcji, a po-
zytywne oddzmlvwame czynnika rynku wzmacnia presje' popyvtowa na akcje,
windujac kursy jeszcze bardziej. Przewartosciowanie akcji skutkuje, w -dalszej
perspektywie, spadkiem kurséw, czesto bardzo gwaltownym. Bessa na gieldzie
to niesprzyjajacy moment debiutu, zwlaszcza dla spolek malych i nieznanveh,
akcje sa niedowartosciowane, a mimo to kursy moga na kolejnych sesjach wy-
kazywac spadek.

Bezposrednio po debiucie nastepuje realizacja zyskéw z inwestycji na
rynku pierwotnym lub wyzbycie si¢ papieru w celu uniknigcia dalszych strat.
Wyniki finansowe, ktére najczes$ciej odbiegaja in minus od zakladanych w pro-
spektach emisyjnych i1 planach wieloletnich, zniechecaja potencjalnych inwe-
storéw i poglebiaja presje podazowa. Konsekwencja presji podazowej jest spa-
dek kurséw, negatywne oddzialywanie rynku pogtebia trend spadkowy.

Zakonczenie

Reaktywowanie gieldy papierow wartosciowych to poczatek tworzenia ryn-
ku kapitalowego. Jego rozwéj w Polsce przebiegal w zblizony sposéb jak w in-
nvch krajach Europy Srodkowej (gieldy w Pradze i Budapeszcie) i mimo swo-
jej specyliki przechodza tei przez analogiczne etapy rozwoju. Relatywna
wielkoécia (mierzong wzgledem PNB lub potencjalu majatkowego) gieldy 1e
niewiele odbiegaja od gieldv w Warszawie. Wydaje si¢ jednak, ze GPW rozwi-
ja sig najszybciej (wzrost kapitalizacji gieldy, wprowadzenie instrumentéw po-
chodnych, plany wdrozenia nowoczesnego systemu rozliczen itp.).

# Badania wlasne autora przeprowadzone w ramach szerszego opracowania dolyvczacego za-
stosowania modelu RN, Elliotta do prognozowania zmian kursiw na GPW,
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W rozwoju polskiego rynku kapitatlowego mozna wyodrebnic kolejne jego
fazy i przyporzadkowaé im umowne daty. Mozliwe jest rowniez okreslenie ak-
tualnego stanu i perspekiyw na najblizsza przyszlos¢. Dojscie do w pelni roz-
winietego rynku wydaje sie nieodlegla przyvszlodcia, wymaga jednak spelnie-
nia kilku warunkow. Niewatpliwie procesy integracyjne i globalizacja rynkéw
finansowych beda przyspieszaly te procesy. Juz dzisiaj okolo 40-60% transak-
¢ji na GPW przypisuje sig kapitalowi zagranicznemu. Wzrost znaczenia inwe-
storéw instytucjonalnych powiazanych kapitalowo z zachodnim kapitalem jest
nieunikniony. Procesy globalizacji przeplywow strumieni finansowvch poste-
puja bardzo szybko. Na rynkach kapitalowych przejawem tego jest laczenie
si¢ gield, wzrost znaczenia instrumentéw [inansowych (papieréw wartosciowych)
o charakterze ponadnarodowym. Integracja gospodarcza Europy sprzyja tvm
procesom. Wraz z dojrzewaniem polskiego rynku kapitalowego wzrasta¢ beda
mozliwoéci diagnozowania i prognozowania trendow, cykli, krotkookresowvch
wahan kurséw gieldowych. W wiekszym zakresie niz ma to miejsce obecnie
znajda zastosowanie nowoczesne metody i narzedzia z zakresu analizy tech-
nicznej, to z kolei przyczynié¢ sie moze do wzrostu realizowanych zyskéw
przez inwestorow gietdowych.

By¢ moze wraz z wydluzeniem sig horyzontu czasu, i pojawieniem si¢ in-
nych opracowan w tym zakresie, mozliwe bedzie szczegolowe okreslenie spe-
cyfiki kazdej z faz. Niewvkluczone jest réwniez przesunigcie w czasie daty
granicznej fazy trwajacej i1 kolejnych faz. W niniejszym opracowaniu przedsta-
wiono jedna z mozliwych wersji podziatu procesu rozwoju polskiego rynku
kapitalowego; uzasadnione jest kontynuowanie badan z tego zakresu.



