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I. WSTEP

Rozwbj — w najogblniejszym znaczeniu — mozna opisat jako diugotrwaty
proces zmian majgcych pewien kierunek. Nie jest on mozliwy — jak sie wydaje
— bez postepu spotecznego, stabilnej sytuacji gospodarczej, bez zmian
w funkcjonowaniu instytucji i ich infrastruktury.

Reaktywowanie rynku kapitatlowego w Polsce wigzato sie 5cisle
z powotaniem Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Przechodzita ona
w swoim historycznym rozwoju wiele etapbéw, osiggajgc statut gietdy wiodacej
wsrod rynkdw wschodzacych Europy. OkreSlenie to z jednej strony napawa
optymizmem, z drugiej za$ obliguje do podejmowania jeszcze intensywniejszych
dziatan prorozwojowych, zwiekszajgcych jej wskazniki funkcjonowania. Wyni-
ka to miedzy innymi z faktu, ze instytucja ta, jak sie wydaje, nadal pozostaje
w fazie dojrzewania.

Celem artykutu jest przyblizenie rozwoju GPW w Warszawie przez pryzmat
zmian ptynnosci gietdowego rynku akcji w latach 1996-2008. Wzmiankowana
ptynnost jest elementem konstytuujgcym funkcjonowanie kazdej gietdy,
a jednoczeSnie posrednio badz bezpoSrednio wspbttworzy konstrukcje
wiekszosci wskaznikow wskazanej instytucji. Gtowna uwage analityczna
zwrbcono na zmiany wartosci obrotu akcjami oraz wskaznika ptynnosci,
rozumianego jako iloraz obrotu akcjami do ich kapitalizacji. Obszar badawczy
dotyczyt warszawskiego parkietu oraz przyjetej jako model rozwoju Gietdy
w Nowym Jorku. Analizy dodatkowo poszerzono o dane dotyczgce Gietdy
w Wiedniu, najczesciej porownywanej z GPW w Warszawie.

Badania przeprowadzono na podstawie elementbw statystyki opisowej oraz
analizy dynamiki i dyspersji zjawisk. Wykorzystano rowniez metody analizy
porbwnaweczej oraz przyczynowo-skutkowe;j.

Artykut sktada sie z trzech czesci, w ramach ktorych podjeto probe charak-
terystyki ptynnosci jako podstawowej cechy funkcji spetnianych przez gietdy.
Nastepnie przyblizono mierniki dziatalnosci opisywanych instytucji obrotu
papierem wartoSciowym. Opracowanie sfinalizowano analizg porownawcza
wybranych wskaznikow ptynnosci GPW w Warszawie oraz Gietdy w Nowym
Jorku i w Wiedniu.
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Il. PLYNNOSC JAKO ELEMENT FUNKCJI GIELD PIENIEZNYCH

Gietlda papierow wartosciowych jest rynkiem formalnym, regulowanym, za
posrednictwem ktorego przeprowadzane sa transakcje w okreSlonym czasie
i miejscu tzw. instrumentami zamiennymil. Immanentng cecha tego rynku jest
przeksztatcanie roznego rodzaju wolnych kapitatow pienieznych w tzw. kapi-
taly zwiazane. Narzedziem tak okreslanej transformacji jest papier wartos-
ciowy, ktory wigze zrodto finansowe z emietentem?,

.,Dojrzate” gietdy papierow wartoSciowych spetniajg okreslone funkcje. Dwie
z nich zamykajg sie w konstatacji, ze zapewnia ona wolny obrot kapitatami
pienieznymi oraz stanowi miejsce finansowania nowych przedsiewziet
inwestycyjnych. Z tych pierwotnych zadah wynikajg nastepne, bedgce pochod-
nymi wymienionych.

Opisywana instytucja przyczynia sie do efektywnego transferu kapitatu
dzieki utrzymaniu ptynnosci walorow. Ptynno&t ta daje mozliwost transfor-
macji wierzytelnosci finansowej na forme najbardziej ptynnego aktywu, czyli
pienigdza®. Zamiana moze takze dotyczyt jednych walorow na inne. Wzmian-
kowane operacje przyczyniaja sie do wzrostu liczby i wielkosci transakcji.
Ptynnost gietdy uzalezniona jest od ilosci papierow wartoSciowych dopusz-
czonych do notowah, ich rodzaju, a takze przejrzystego upowszechniania
informacji gietdowych kierowanych do szerokiej publicznosci. Nie bez znaczenia
jest zapewnienie bezpieczehstwa obrotu. Z tego powodu pahstwo sprawuje
nadzor nad rynkiem papierow wartosciowych, wprowadzajac regulacje prawne
oraz powotujac odpowiednie instytucje nadzorczo-rozliczeniowe*.

Gielda stanowi miejsce alokacji kapitatu, ktory moze byt inwestowany poza
nig w alternatywny, a atrakcyjniejszy dla publicznosci sposdb. Analiza tej
funkcji wymaga rozwazenia catego skomplikowanego procesu podejmowania
subiektywnej decyzji inwestycyjnej, uwzgledniajacej wartos¢ wewnetrzng
waloru badZ oczekiwang stope zwrotu i ryzyko jej osiggniecia. Alternatywe dla
alokacji gietdowej moze stanowi¢ sprawnie funkcjonujacy i rozwiniety system
bankowy. Istotne jest to, aby zapewniat on efektywnie funkcjonujgcy mecha-
nizm alokacji kapitatow w oparciu o zaciggniete kredyty, a jednoczeénie potrafit
wykreowat ustugi wynikajace z preznej dziatalnosci rynku kapitatowego®.
Jednocze$nie nalezy zaznaczyt, ze wspblczesna gospodarka rynkowa pro-
wadzona w wybranych krajach dziata w systemie finansowym, dajacym okreslo-
ne preferencje bankom badz tez rynkom papierow wartosciowych®.

! Gietdy w gospodarce swiatowej, red. W. Januszkiewicz, PWE, Warszawa 1991, s. 146.

2 Z. Knakiewicz, Rynek pienigzno-kredytowy i polityka finansowa pahstwa kapitalistycznego,
w: Finanse w gospodarce kapitalistycznej, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznah 1986, s. 53.

3 F. S. Mishkin, Ekonomika pieniadza, bankowosci i rynkow finansowych, PWN, Warszawa 2002,
s. 57.

4 E. Gruszczyhska-Brozbar, Gietdowa alokacja kapitatow pienigznych, Wydawnictwo AE w Poz-
naniu, Poznah 2002, s. 26-27.

5 R. Levine, S. Zerros, Stock Markets, Banks, and Economic Growth, ,,The American Economic
Review"” 1998, vol. 88, nr 3, s. 537.

& Roznice i podobienstwa migdzy bankowa a gietdowa alokacja kapitatow pienieznych uwypuklone sg
w: F. Allen, Stock markets and resorce allocation, Center for Economic Policy Research, Cambridge
University Press 1993, s. 81-89.
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Kolejna funkcja opisywanej instytucji jest mobilizacja kapitatu (funkcja
handlowa). Znajduje ona wyraz w mozliwosci ,,uruchomienia” tezauryzowanego
pienigdza na zakup walorow. Wazki wptyw na petnienie funkcji handlowej
wywiera motyw spekulacyjny. Hipoteza ta oparta jest na przypuszczeniu, ze
transakcje kupna-sprzedazy nie muszg by¢ zawierane w celu zagospodarowania
czasowo wolnych funduszy, ale moga stuzyt¢ realizacji zysku na roznicy
kursowej. Gietda umozliwia wiec przeprowadzenie transakcji spekulacyjnych?’.

Nalezy zaznaczy¢, ze wybrani ekonomisci postrzegaja gietde jako barometr
gospodarki®. Hipoteze te, zdaniem autorki opracowania, nalezy traktowac
dyskusyjnie. W swietle obserwacji praktyki gietdowej, majacej miejsce w dobie
globalizacji rynkéw finansowych, instytucja ta jest barometrem — ale gospo-
darek rozwinietych, szczegbdlnie USA. Mozna stwierdzi€, ze wzrost gospodarczy
zostanie potwierdzony aprecjacja kursu na rynkach wschodzacych, jezeli nie ma
przewidywah dotyczacych spowolnienia badz tez recesji dla gospodarek
wiodacych. Dodatkowo nalezy przyja¢, ze swiatowe indeksy gietdowe, a przede
wszystkim gietldy amerykahskiej, powinny charakteryzowat sie co najmniej
Srednioterminowym trendem wzrostowym badz horyzontalnym.

Wymienione funkcje spetniane sg w petni wowczas, gdy gietda prezentuje
wysoki poziom rozwoju. Rozwbj ten charakteryzowany jest przez pryzmat
rozwigzah technicznych, uwarunkowah instytucjonalnych (w tym legisla-
cyjnych) oraz spetnianych przez gietde funkcji i zadan. Szczegbdlne znaczenie
przypisuje sie ptynnosci rynkoéw, jako podstawie ich sprawnego funkcjo-
nowania, a przede wszystkim, jako konstytuancie funkcji gietd. Uwaza sie
bowiem, ze dojrzate rynki osiagaja taki poziom ptynnosci, ktory moze
przyciggnat kapitat z rynkdow Swiatowych. Stad tez konkurencyjnost danego
kraju czy tez regionu w zakresie prowadzenia obrotu papierami wartosciowymi
wymusza powstanie wydajnego mechanizmu obstugi rosnacego przeptywu
transakcji ich rozliczania, a przede wszystkim ograniczania ryzyka®.

Wielokrotnie powtarzane w opracowaniu pojecie pltynnosci wystepuje
w roznych dziatach ekonomii i stanowi istote wazkich semantycznych i inte-
lektualnych dyskusji. Problematyka ta zaczeta wzbudzat istotne zaintereso-
wanie po opublikowaniu dzieta J. M. Keynesa Ogblna teoria zatrudnienia
procentu i pieniadza. Watki tego dzieta wydaja sie istotne dla zdefiniowania
ptynnosci jako podstawowego warunku sprawnego funkcjonowania gietd
papierdow wartosciowych.

Zgodnie z postulatem J. M. Keynesa, preferencja ptynnosci wyznaczona jest
przez czest jej zasobdow mierzonych w jednostkach ptac badz pieniadzu, ktora
podmiot chce zachowat w postaci gotowki*°. Stad miarg niecheci podmiotow do
wyrzeczenia sie ptynnosci jest wynagrodzenie w postaci stopy procentowejt.

7 E. Gruszczyhska-Brozbar, op. cit., s. 26-27.

8 Funkcje gietd finansowych por.: P. Kulpa, Gietdy w gospodarce, PWE, Warszawa 2007, s. 51-63.

® Securities Lending, Liquidity and Capital Market- Based Finance, State Street White Paper,
December 2001, s. 13-14.

10 J. M. Keyenes, Ogoblna teoria zatrudnienia procentu i pieniadza, PWN, Warszawa 1956, s. 211.

11 Ibidem, s. 213.
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Alokujacy takze zadaja premii za ptynnos¢ w ramach obrotu papierem
wartosciowym. Nalezy przyjat, ze jest to premia za ryzyko ptynnosci. Wyznacza
ja, jak sie wydaje, oczekiwana wymagana stopa zwrotu przez inwestora.

Poszczegblne kategorie preferencji ptynnosci uzaleznione sg od motywu:
transakcyjnego, ostroznosciowego i spekulacyjnego®®. JednoczeSnie nalezy
zgodzit sie z J. M. Keynesem, ze brak zorganizowanego rynku dla obrotu
wierzytelnoSciami moze stanowi¢ przyczynek do zwiekszenia sie preferencji
ptynnosci wywotanej motywem ostroznosci. Istnienie takowego pozwala na
rozlegte wahania preferencji ptynnosci, powigzanej z tematyka niniejszego
opracowania, tj. tej, wynikajacej z pobudek spekulacyjnych®®. Z kolei wzmian-
kowana spekulacja zwieksza liczbe zawieranych transakcji. Ptynnos¢ jest wiec
podstawowa przestanka sprawnego funkcjonowania rynku kapitatow pieniez-
nych, okreSlanych w literaturze ekonomii jako ta czest oszczednosci, ktora ma
przynosic¢ strumienie nowych wartosci'*.

Przenoszac spostrzezenia na rynek akcji mozna stwierdzit, ze ptynnos¢
rynku oznacza przede wszystkim tatwost zawierania transakcji, ktora jest
konsekwencja duzej skali obrotow?*®. Definicje te postanowiono poszerzyg¢, biorgc
pod uwage techniczne elementy ptynnosci. Wybrane Zzrodia literaturowe
wskazuja, ze ptynnost nalezy wigzat z elementami konstytuujacymi transakcje.
Ptynne rynki charakteryzowane sa przez transakcje przeprowadzane szybko,
sprawnie, bez nadmiernych kosztow i przy minimalnym wptywie na rynek?*®.

Rynek zapewniajacy ptynnost opisany jest szeregiem cech. Pierwsza z nich
jest utrzymywanie ceny, czego wyrazem jest wystepowanie matej rozpietosci
cen, szczegblnie wowczas, gdy nie pojawia sie nowa informacja. Kolejna
cecha jest glebokost rynku. Zwigzana jest ona z aktywnosScia inwestorow,
dotyczaca sprzedazy walorow powyzej (oraz do kupna ponizej) obecnej ceny.
JednoczeSnie musi byt spetniona zasada, ze duza liczba transakcji nie wptywa
istotnie na ceny rynkowe?’. Ostatnig z najistotniejszych cech ptynnego rynku
jest pokupnost, czyli zdolnost do szybkiej sprzedazy badz kupna danego
instrumentu®,

Ptynny rynek charakteryzuje sie bezpieczehstwem, ktore wynika z mozli-
wosci szybkiego pozbycia sie aktywbw, koncentracji obrotow, tatwosci dostepu
inwestorow do informacji o emitentach papierow wartosciowych'®. Nalezy
stwierdzi€, ze opisywana ptynnost ewoluuje i jej elementy sktadowe powinny
byt poszerzone o analize infrastruktury rynku, uregulowah prawnych, obciazen
podatkowych, przepisow gwarantujgcych bezpieczehstwo inwestorow, obowig-
zujacych systemow rozliczen®.

12 3. R. Hicks wprowadzit do nauki czwarty motyw — tzw. portfelowy.

3 J. M. Keynes, op. cit., s. 217.

14 E. Taylor, Wstep do ekonomiki, Spotdzielnia Wydawnicza 2eg|arz, Gdynia 1947, s. 356.

15 A. Stawinski, Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2006, s. 22.

16 Securities Lending..., s. 11.

17 A. Gerig, A Theory form Market Impact: How Order Flow Affects Stock Price, Qantitative Finance
Papers, April 2008, http://ideas.repec.org/.

18 Securities Lending..., s. 11.

19 A, Stawinski, op. cit., s. 22-23.

2 securities Lending..., s. 12.
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Wazne znaczenie dla okreslenia aktualnej sytuacji rynkowej badz
wybranego instrumentu finansowego przypisywane jest miernikom ,,koniunk-
tury” gietdowej. Ich wartost i dynamika zmian Swiadczg o poziomie rozwoju
gietdy.

I11. MIERNIKI DZIALALNOSCI GIELDY

Wskazniki gietdowe z punktu widzenia ich znaczenia funkcjonalnego mozna
podzieli¢ na te znajdujace zastosowanie przy podejmowaniu decyzji alokacyjnej
oraz te o charakterze informujacym o rozwoju gieldy i jej znaczeniu,
w gospodarce (posrednio o bezpieczehstwie inwestycyjnym)?:. Podziat ten nie
jest ostry, co oznacza, ze wybrane z nich moga nalezet zarbwno do jednej, jak
i do drugiej grupy.

Do miernikbw rozwoju gietdy zalicza sie przede wszystkim wskazniki:
koncentracji, kapitalizacji do PKB, ptynnosci. Pierwszy z wymienionych
informuje o obrotach zazwyczaj pieciu spotek w catosci obrotow akcjami. Nalezy
zaznaczyt, ze jego wartost przekraczajgca 60% moze zagrozi¢ ptynnosci na
rynku kapitatowym. Rynek kapitatowy odgrywa znaczenie w gospodarce, jezeli
wskaznik kapitalizacji do wartosci PKB ksztaltuje sie powyzej 40%.
Jednocze$nie gietdy rozwiniete odnotowuja czesto jego wartos¢ powyzej 100%.
Zadowalajgca obserwacja czesto bywa dyskusyjna, poniewaz wysoka kapita-
lizacja moze wynikat z zachowah spekulacyjnych rynku. Stad ekonomisci
istotniejsze znaczenie diagnostyczne przypisuja wskaznikowi ptynnosci,
okreslajac jego dobrym miernikiem szybkos¢ przemieszczeh kapitatowych.

Wskaznikami, ktore mozna zaliczy¢ zarébwno do informujacych o rozwoju
gieldy, jak i sytuacji alokacyjnej, sa przede wszystkim kapitalizacja, wolumen
obrotu, wartost obrotu (iloczyn kursu i liczby sprzedanych i kupionych pa-
pierow wartosciowych, liczonych podwaojnie) oraz wartost indeksow gietdowych.

Z kolei do pierwszej grupy wskaznikow, przy zastrzezeniu nieostrych
podziatow, wigczono: Srednig liczbe transakcji, srednia wartost transakgcji,
stopy zwrotu z akcji lub indeksu, zmiennost kursu w skali roku itd.

Kwestia ilosci i doboru wskaznikbw do badah analitycznych jest, jak sie
wydaje, zagadnieniem otwartym. Opis zachowah rynkowych wymaga czesto ich
,mutacji”. Stad tez i plynnos¢ danego instrumentu bedgcego w obrocie
gietdowym mozna mierzyt na kilka sposobéw. Pierwszym z nich jest analiza
rozpietosci miedzy cenami kupna i sprzedazy (bid-ask spread) waloru. Drugim
jest catkowita wartost papieréw wartosciowych danego rodzaju, ktére moga
hipotetycznie stanowi¢ przedmiot transakcji. Wazkie znaczenie przypisywane
jest takze rozproszeniu akcji wsrod akcjonariuszy (free float). Jednak naj-
wieksze zainteresowanie ze strony analitykbw rynku wzbudzajg wskazniki
powigzane z obrotem.

21 E. Gruszczyhska-Brozbar, Funkcjonowanie GPW w Warszawie, MD, Wydawnictwo AE w Poz-
naniu, Poznah 2007, s. 103.
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V. PL,YNNO,SCZ POLSKIEGO GIELDOWEGO RYNKU AKCJI
W SWIETLE PLYNOSCI NYSE | GIELDY W WIEDNIU

Ptynnost rynku akcji opisywana jest — jak wczesniej stwierdzono — przez
wiele wskaznikow. Najistotniejszymi z nich pod wzgledem diagnostycznym sa
obrot i wskaznik ptynnosci. Stad w pierwszej kolejnoSci postanowiono
przeanalizowat rozwoj GPW w Warszawie w aspekcie zmiany miar ptynnosci,
biorac pod uwage wartoSci obrotu. Nastepnie przebadano wartoS¢ obrotu
rodzimego parkietu oraz Gietdy w Wiedniu do wartosci obrotow NYSE.
Osiggniecie celu badawczego mozliwe bylo dzieki odwotaniu sie do roznic
miedzy wartoSciami kapitalizacji i obrotu, osiggnietymi w badanym okresie.
Potwierdzenia uzyskanych wynikbéw szukano w przyblizeniu zmian doty-
czacych ksztattowania sie wskaznika ptynnosci. Analizy sfinalizowano spo-
strzezeniami wynikajacymi ze zmian indeksu tahcuchowego obrotu, positkujac
sie dodatkowo badaniem dyspersji indeksu.

Jak stwierdzono, badania zainicjowano danymi dotyczacymi ksztattowania
sie wartosci tgcznego obrotu akcjami na Gietdzie w Nowym Jorku oraz
tymi, ktore opisujg dwa europejskie parkiety: w Wiedniu oraz w Warszawie
(tabela 1). Wielkosci te trudno rozpatrywatc w wartoSciach absolutnych, po-
niewaz moze pojawit sie wrazenie marginalizacji znaczenia GPW w Warszawie
oraz Gietdy w Wiedniu. Nalezy jednak zauwazyt, ze NYSE zostato powotane
w badaniach jako parkiet modelowy, a blizej: ,,wzorcowy”. Dojrzatos¢ wzmian-
kowanej instytucji determinowana jej historyczng dziatalnoscig, a nade
wszystko uwarunkowaniami ekonomicznymi pierwszej gospodarki swiata. Te
z kolei powoduja, ze w ujeciu globalnych przeptywow kapitatowych, to wiasnie
ta instytucja ma decydujace znaczenie dla wymiernych zmian sytuacji gietdowej
na innych parkietach Swiata. Wiodace znaczenie ,,krolowej gietd” wynika
takze z czynnikbéw instytucjonalnych, w tym dojrzatych zachowah alokacyjnch
inwestorow. Nalezy si¢ zatem zastanowi¢, w jakim kierunku podgzajg poddane
pod rozwage badawcza parkiety, uwzgledniajgc dojrzate zasady dziatania
NYSE.

Pierwszym z analizowanych wskaznikbw jest relacja wartosci obrotu GPW
oraz Gietdy w Wiedniu do wartosci obrotu odnotowanego dla Gietdy w Nowym
Jorku. Wskazane instytucje sg — mowiac potocznie — ,,mikroorganizmami”
w stosunku do ,,krélowej gietd”. Zadna z nich nie osiggneta w badanym okresie
nawet 1% wartosci obrotow NYSE. Najwyzsze wartosci wzmiankowanego
wskaznika miaty miejsce na szczycie hossy gietdowej w 2007 r. i wyniosty dla
GPW 0,3%, a dla parkietu wiedenskiego 0,45%.

Charakterystyczne jest to, ze wartosci powyzej mediany uksztattowaty sie
w Warszawie w okresie hossy gietdowej, w latach 2004-2007 oraz w czasie hossy
internetowej z 2000 r. Mozna na tej podstawie przyjat wstepne stwierdzenie,
ze gieldy dojrzewajace zwiekszajg obroty wowczas, gdy pozwala na to wysoki
zysk kapitatowy. Niniejsze spostrzezenie powinno byt potwierdzone analizg
tahcuchowego indeksu obrotu, o czym traktowat bedzie dalsza czes¢ opra-
cowania. Jednocze$nie, mimo niskiej wartosci wskaznika wzmiankowanej
relacji, warto§¢ obrotu na GPW w Warszawie wzrastata w wiekszoSci
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Tabela 1

Wartost obrotow i relacje wartosci obrotow wybranych gietd do obrotow NYSE
w latach 1996-2008

Gietdy
NYSE Gietda w Wiedniu GPW w Warszawie
Wsizt;/i Ki V\ll)artgéé Wart9’s<’: gf)erlci%j\?v Wart9’sé gf)erloatcéj;
(zmrlontog;’ (zg]rlont(;v;/ w stosunku czbmrlor;cc;v;/ w stosunku

do NYSE do NYSE
1996 4063654,6 10692,41 0,00263 5543,8 0,00136
1997 5777601,5 12723,83 0,00220 7952,869 0,00138
1998 7317948,5 18677,18 0,00255 8913,367 0,00122
1999 8945205,2 12733,86 0,00142 11139,37 0,00125
2000 11060046 9641,639 0,00087 19305,44 0,00175
2001 10489031 7692,651 0,00073 9875,961 0,00094
2002 10311156 6108,922 0,00059 7811,173 0,00076
2003 9691335,3 11134,96 0,00115 9662,707 0,00100
2004 11618151 24158,64 0,00208 16269,3 0,00140
2005 17858366 46468,3 0,00260 30421,53 0,00170
2006 21790596 82049,06 0,00377 55702,12 0,00256
2007 29113787 129974 0,00446 87962,22 0,00302
2008 33638937 104687,6 0,00311 69499,1 0,00207

Suma 181675813 476743 - 340059 -
Mediana 10489031 12733,86 0,00220 11139,37 0,00138

Srednia

geometryczna 11721987 21458,91 0,00183 17091,08 0,00146

Wartost relacji powyzej mediany przedstawiono wyttuszczona czcionka.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych www.world-exchanges.org.

obserwacji, a w kazdym przypadku byta wyzsza od tej charakteryzujgcej rok
1995 (indeks jednopodstawowy, zwany dalej podstawowym - tabela 2).
Maksimum wartosci obrotobw miato miejsce w 2007 r., z wartoscig indeksu
podstawowego w stosunku do 1995 r. w wysokosci okoto 31. Indeks ten byt
znacznie wyzszy od indeksu dla Gietdy w Wiedniu, ktory swoje maksimum
rowniez osiagnat w 2007 r., ale w wartosci okoto 9,73. Nalezy jednak zauwazyt,
ze w wiekszosci obserwacji to wiasSnie Gielda w Wiedniu osiagata wyzsze
wartosci obrotow w ujeciu absolutnym (tabela 1), w poréwnaniu z parkietem
warszawskim (9 razy).
w porbwnaniu z GPW, w zakresie relacji obrotdbw do NYSE.

Stad wynik ten pozwolit uplasowat ja wyzej
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Przeprowadzona analize postanowiono poszerzy¢, zatem przebadano
wskazniki relacji obrotu i kapitalizacji GPW w Warszawie i Gietdy w Wiedniu
w stosunku do miernikéw dotyczgcych Gietdy w Nowym Jorku (wykres 1).

Obserwacja wzmiankowanych danych pozwala stwierdzi¢, ze w analizo-

Wykres 1

Kapitalizacja i wartost obrotow GPW i Gietdy w Wiedniu w stosunku
do kapitalizacji i wartosci obrotu NYSE w latach 1996-2008
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Zrodto: obliczenia wasne na podstawie: www.world-exchanges.org.

wanym okresie odnotowano dla GPW w Warszawie znacznie szybsze
zmniejszanie dystansu do NYSE w zakresie kapitalizacji, anizeli obrotu.
Kapitalizacja rodzimego parkietu osiggneta maksimum w wysokosci okoto 1,2%
kapitalizacji NYSE w 2007 r. W tym samym czasie maksimum obrotu
nieznacznie przekroczyto 0,3%. Podobne uwagi dotyczg Gietdy w Wiedniu.
Uzyskata ona jednak wyzsze od Warszawy wartosci wskaznikéw relacji
kapitalizacji i obrotu w stosunku do wskazanych miar charakteryzujgcych
NYSE. Sytuacja taka, jak sie wydaje, dotyczy rynkow dojrzewajgcych.
Kapitalizacja jest iloczynem liczby notowanych akcji oraz ich ceny rynkowej,
ksztattujgcej sie czesto na podstawie spekulacji rynkowej. Dotyczy ona
w rozpatrywanym przypadku rynkbw z nierbwnowaga podazowo-popytowa,
ktora to w okresie hossy gietdowej toruje droge kolejnym wzrostom kursow.
Naktada sie na to niedojrzatost alokacyjna inwestorow dokonujacych transakcji
bez podstaw wynikajacych z fundamentow rynku i spotki, a czesto w oparciu
0 stadne zachowania. Potwierdzeniem niedorozwoju obrotu w stosunku do
kapitalizacji na GPW w Warszawie jest ksztattowanie sie wskaznika ptynnosci.
Jak wczesniej wzmiankowano, jest on ilorazem obrotow do kapitalizacji



Plynnost jako wyznacznik rozwoju Gietdy Papierow Wartosciowych 145

Wykres 2

Wskaznik ptynnosci NYSE, GPW w Warszawie i Gietdy w Wiedniu
w latach 1996-2008
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Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie: www.world-exchanges.org.

(w analizowanym artykule — akcji). Wartosci tego wskaznika przedstawiono na
wykresie 2.

Wskaznik ptynnosci wskazuje na szybkost przemieszczefi kapitatowych.
PoSrednio informuje on o dojrzatosci rynku, poniewaz wysoka jego wartosct
(powyzej 60%), szczegoblnie w okresie spadkow gietdowych, sugeruje dojrzatost
alokacyjna uczestnikow rynku. Obrot, bedacy jednym z miernikow ptynnosci
gieldy, powinien byt wysoki zarébwno w okresie dobrej, jak i ziej sytuacji
gietdowej. Odstepstwa od tej zasady mozna ujat w formule, ze dany rynek ma
na takich inwestoréw, jak jest przez nich postrzegany. GPW w Warszawie
najwyzszg wartos¢ tego wskaznika osiggneta w 1996 i 1997 r., co, jak sie wydaje,
wynikato z niskiej kapitalizacji rynku akcji (wykres 1). Wysoka wartos¢
wspotczynnika w 2000 r. stanowita efekt hossy internetowej. Przyciggneta ona
czest zagranicznego kapitatu spekulacyjnego i spowodowata wzrost zaréwno
kapitalizacji, jak i obrotu na rodzimym parkiecie. Wymienione lata byty
jedynymi w ramach opisywanego okresu, kiedy GPW zblizyta sie do wartosci
wskaznika uzyskiwanego przez gietdy dojrzate, z tym, ze interpretacja ta jest
zafalszowana niedojrzatoscia kapitalizacji rynku akcji.

Podstawowy problem z ptynnoscia ujawnia sie w latach hossy gietdowe;j.
Wysoki wzrost kapitalizacji, wynikajacy z niedojrzatosci instytucjonalnej rynku
(zbyt mato emisji akcji badz tez ich niska kapitalizacja, w potaczeniu z duza
oferta popytowa) oraz przyciggania kapitatu spekulacyjnego, nie znalazi
odzwierciedlenia w odpowiednim wzroscie obrotow. Wspblczynnik obrotu na
warszawskim parkiecie w latach 2004-2008 nie przekroczyt 45%, gdy tym-
czasem Gietda w Nowym Jorku potwierdzata swojg pozycje ,,krolowej gietd”
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odnotowujac kolejne wzrosty wzmiankowanego wskaznika — w analogicznym
okresie — od 90% do 240%. Wyzszg note osiggneta takze Gietda w Wiedniu,
ktorej wskaznik ptynnosci aprecjonowat, przyjmujac wartosci od 35% w 2004 r.
do 66% w 2008 r.

W kohcowej czeSci badania postanowiono przeanalizowat zmiennost
obrotow wyrazong indeksami dynamiki zmian wartosci obrotow oraz elemen-
tami ich dyspersji. Tabela 2 przybliza, oprocz wspomnianego juz indeksu
podstawowego obrotu, takze jego indeks tahcuchowy.

Tabela 2
Dynamika i dyspersja wartosci obrotu na GPW, NYSE i w Wiedniu w latach 1996-2008

Gietdy
Lata NYSE Gielda w Wiedniu GPW w Warszawie
Indeks Indeks Indeks Indeks Indeks Indeks
tahcuchowy |podstawowy | fahcuchowy |podstawowy |fahcuchowy |podstawowy
1996 1,318 1,318 0,800 0,800 1,952 1,952
1997 1,422 1,874 1,190 0,953 1,435 2,800
1998 1,267 2,374 1,468 1,398 1,121 3,138
1999 1,222 2,902 0,682 0,953 1,250 3,922
2000 1,236 3,588 0,757 0,722 1,733 6,797
2001 0,948 3,402 0,798 0,576 0,512 3,477
2002 0,983 3,345 0,794 0,457 0,791 2,750
2003 0,940 3,144 1,823 0,834 1,237 3,402
2004 1,199 3,769 2,170 1,809 1,684 5,728
2005 1,537 5,793 1,923 3,479 1,870 10,711
2006 1,220 7,068 1,766 6,143 1,831 19,612
2007 1,336 9,444 1,584 9,730 1,579 30,970
2008 1,155 10,911 0,805 7,837 0,790 24,470
Mediana 1,222 3,402 1,190 0,953 1,435 3,922
Sr. geometr. 1,202 3,802 1,172 1,607 1,279 6,017
ERZ 0,597 9,533 1,488 9,273 1,440 29,018
Odch. stand. 0,178 2,939 0,534 3,128 0,464 9,582

Czcionka wyttuszczona — wartos¢ powyzej mediany.
Zrodio: obliczenia wasne na podstawie: www.world-exchanges.org.

Mozna stwierdzi¢, ze gdyby nie przeprowadzono wczeSniejszych analiz
dotyczacych absolutnych wartosci obrotow, wspotczynnika ptynnosci oraz
relacji obrotow wybranych gietd w porownaniu z NYSE, to konstatacja
dotyczaca rozwoju obrotu na GPW w Warszawie bylaby zdecydowanie
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pozytywna. Wskazujg na to indeksy tahcuchowe rocznych zmian obrotu. Tylko
trzy lata wykazaty spadek obrotu w stosunku do poprzedniego okresu. Spadki te
dotyczyty trudnych dla gospodarki lat 2001-2002. Deprecjacje odnotowano
takze w 2008 r., czyli w okresie obnizenia notowah spowodowanych Swiatowym
kryzysem finansowym.

Gielda w Warszawie zwiekszata wartos¢ opisywanego indeksu przede
wszystkim w okresach krotko- bgdz dtugoterminowych hoss gietdowych, podob-
nie jak Gietda w Wiedniu (wartosci indeksu tahcuchowego powyzej mediany).
Ostatnia z wymienionych az szesciokrotnie obnizata wartost obrotow w stosun-
ku do poprzedniego roku, co i tak nie zmienia faktu, ze w wartoSciach
absolutnych osiggneta lepsze wyniki od GPW w Warszawie.

Istotne dla opisania rozwoju GPW w Warszawie przez pryzmat jednego
z elementbw ptynnosci, tj. obrotu, wydaje sie porbwnanie osiggnietych wynikow
z modelowa gietda pieniezna, tj. NYSE. Instytucja ta, podobnie jak GPW,
trzykrotnie zanotowata spadek indeksu tahcuchowego obrotu. Miato to miejsce
po wielkiej hossie internetowej z 2000 r., w okresie dekoniunktury gospodarczej
z lat 2001-2002 oraz w pierwszym roku hossy gietdowej z lat 2003-2007.
Znamienne jest jednak to, ze NYSE nie reagowata skokowymi zmianami obrotu.
Zmienna ta miata charakter stabilny w porbwnaniu z dwiema analizowanymi
gietdami. Zauwazono malg roznice miedzy mediang a srednia geometryczna.
Takowa jednak charakteryzowata rowniez Gietde w Wiedniu. Niemniej wstep-
na analiza dyspersji przeprowadzona badaniem empirycznego obszaru
zmiennosci opisywanego indeksu, wyniosta dla parkietu w Nowym Jorku tylko
0,597, podczas gdy GPW osiggneta wartos¢ tej miary w wysokoéci 1,44 (Wiedeh
— 1,488). Wyniki te znalazty odzwierciedlenie w wartosciach odchylenia
standardowego, w wysokosci 17,8% dla NYSE, gdy tymczasem wynik ten dla
GPW wyniost 46,4%, a dla Wiednia 53,4%. Mozna wiec przyjac, ze gietda
dojrzata utrzymuje staty wysoki poziom obrotu, charakteryzujacy sie matg
zmiennoscig w stosunku do jego Sredniej wartosci.

Dodatkowe wnioski mozna przedtozyt na podstawie analizy 2008 roku.
Kryzys finansowy, wykreowany przez dziatalnos¢ wybranych instytucji
finansowych w USA, nie wptynat na zachwianie wartosci obrotu odnotowanego
dla NYSE. Obrot ten wzrost w stosunku do 2007 r., czego nie mozna powiedziet
o opisywanych gietdach europejskich. Sytuacje te nalezy analizowat przez
pryzmat rozwoju gietdy, jej dojrzatosci. We wczeSniejszej czeSci opracowania
wskazano, ze dojrzate rynki osiggaja taki poziom phtynnosci, ktory przyciaga
kapitat zagraniczny. Postulat ten nabiera istotnego znaczenia w przypadku
kryzysow finansowych, kiedy to zaufanie, bezpieczefhstwo obrotu, a nade
wszystko wzmiankowana ptynnost powoduja, ze zainwestowany pienigdz
spekulacyjny badz portfelowy wycofywany jest z rynkdéw wschodzacych.
Nastepuje przeptyw kapitatu na rynki dojrzate, ktére najszybciej powinny
odbudowat swoja pozycje po spadkach. Dodatkowo wazkie wydaje sie to, ze
rynki te skupiajg zarbwno inwestorow instytucjonalnych, jak i indywidualnych
o wysokim poziomie edukacji alokacyjnej, ktorej nalezy zyczyt wszystkim
uczestnikom obrotu gietdowego.
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V. ZAKONCZENIE

Gieldy papierow wartosciowych odgrywaja istotng role w gospodarce. Teza
ta dotyczy takze GPW w Warszawie. Rodzimy parkiet charakteryzuje sie
dobrym rozwojem infrastrukturalnym, zapewniajgcym sprawng obstuge
transakcji gietdowych. Techniczne rozwigzania dotyczace przebiegu notowanh
gietdowych, bezpieczehstwa obrotu gietdowego oraz rozliczeh gietdowych
pozwalaja stwierdzi¢, ze jest to instytucja dojrzata. Teze te wzmacnia fakt
sprawowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

Podstawowe problemy zwigzane z dziatalnoscia GPW w Warszawie
wynikaja z jej niedorozwoju funkcjonalnego, powigzanego z mechanizmem
rynkowym. Zauwazono ciggly wzrost wartosci obrotu opisywanej instytucji,
biorgc jako podstawe porownah jego wartos¢ w 1995 r. Indeks tahcuchowy
wykazat tylko trzykrotne spadki opisywanej noty w latach 1996-2008. Wyniki
te, rozpatrywane w alienacji od innych wskaznikow i instytucji, mogtyby
napawac optymizmem, bowiem zaobserwowano diugotrwaty proces zmian
majacych okreSlony kierunek. Tym niemniej nie byt to wzrost ,,dojrzaty”.
Zestawienie zmian wartosci obrotu akcjami ze zmianami ich kapitalizacji
uzewnetrznia pierwszy mankament wynikajacy z niedorozwoju funkcjonalnego
instytucji. Wzrost kapitalizacji znacznie przewyzszat aprecjacje wartosci
obrotow. Sytuacja taka, jak sie wydaje, wynikata z duzej dynamiki zmian
kursow akcji, przewyzszajacych wartost wewnetrzng waloru. Z drugiej za$
strony strategiczna polityka Gieldy, zmierzajagca do zwiekszania liczby
debiutow gietdowych, spowodowata wzrost liczby notowanych spotek. One
rowniez mogty przyczynit sie do wzrostu opisywanego wskaznika. 1105¢ nie
zawsze przektada sie na jakost. Debiuty przedsiebiorstw o niskiej kapitalizacji
sa dyskusyjne dla bezpieczehstwa obrotu gietdowego, poniewaz podmioty te
tatwiej poddajg sie manipulacjom notowah i innym patologiom rynku. GPW
potrzebne sg duze spotki. Zachowania inwestorow, w okresie hossy gietdowej
czesto okreSlane jako euforyczne, a od potowy 2007 r. nie jeden raz jako
paniczne, wptywaja na duza zmiennost kapitalizacji, charakterystyczna dla
rynkow wschodzacych.

Porownanie relacji kapitalizacji i wartosci obrotu GPW w Warszawie
z kapitalizacjg i wartoscia obrotu osiggnietych przez NYSE ujawnito problemy
zwigzane z ptynnosciag obrotu gietdowego. Pierwszy z wymienionych wskaz-
nikow przyjat ksztatt prawie hiperboli, gdy drugi charakteryzowat sie
umiarkowanym wzrostem. Te niepokojgce wyniki zostaty potwierdzone przez
wskaznik ptynnosci, ktory — jak sie wydaje — jest najistotniejszym miernikiem
znaczenia gietdy dla zycia gospodarczego oraz spetnianych przez nia funkcji.
Nota ta informuje o ptynnosci rynku, szybkosci przemieszczeh kapitatowych,
dojrzatosci inwestorow i stanowi problem dla rodzimego parkietu. Warto5¢ tego
wskaznika w apogeum hossy gietdowej wyniosta tylko 45%, podczas gdy NYSE
osiggneta jego wartost powyzej 200%, a Gietda w Wiedniu powyzej 60%.
Wskazniki te musza ulec znacznym wzrostom, aby GPW w Warszawie mogta
zaliczat sie do instytucji dojrzatych. To z kolei wymaga uaktywnienia sie
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zardowno instytucjonalnych, jak i ekonomicznych wyznacznikdw rozwoju gietdy.
Niedojrzatos¢ GPW w Warszawie wynika takze z duzej dyspersji indeksow
wartosci obrotow. Dotycza one rowniez parkietu z Wiednia. Zauwazono, ze
wzmiankowana zmiennost jest znacznie nizsza dla NYSE, ktorej zmiany
wartosci obrotow sg stabilne i nawet w okresie bessy gietdowej wzrastaja.
Podsumowujgc nalezy stwierdzi¢, ze GPW w Warszawie ze wzgledu na
przyjeta strategie rozwoju, ujawniajgcg ambitne perspektywiczne plany
dziatalnosci oraz nekajace ja problemy funkcjonalne, skazana jest na zmiany
wiasnosciowe, poprzedzone wnikliwym i przejrzystym pozycjonowaniem. Nie
powinny sie jednak one odbywat w trakcie zawirowan gospodarczych oraz
spadkdw notowah, skutkujacych ceng sprzedazy, ale takze ze wzgledu na
niepodwazalny wkiad gietdy w rozwoj polskiego rynku kapitatowego.

dr Elzbieta Gruszczyhska-Brozbar
Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu

LIQUIDITY AS A DETERMINANT OF THE DEVELOPMENT
OF THE WARSAW STOCK EXCHANGE BETWEEN 1996-2008

Summary

The paper focuses on the liquidity of the securities exchange market as a determinant of the
development of the Warsaw Stock Exchange during 1996-2008. The main focus has been put on the
liquidity ratio and the value of securities turnover at the Warsaw Stock Exchange that were analysed
using a descriptive statistics method. The obtained results have been verified using the data from
a model exchange i.e. the New York Stock Exchange and the Vienna Stock Exchange, the latter being
most frequently compared to the Polish one. It has been found that despite the appreciation in the
turnover value expressed as the dynamics of the phenomena, the Warsaw Stock Exchange is still at
a developing stage. This finding is confirmed not only by the dispersion of that ratio, but also by the
way in which the turnover liquidity ratio has been changing. The disproportion between capitalisation
and the turnover ratio as well as the fluctuation in liquidity at the peak of the 2008 crisis is a further
proof that the Warsaw Stock Exchange has not been yet fully fledged.








