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Dobrze rozwiniete rynki kapitatlowe stanowiq wazny element gospodarki, jako zrodio
finansowania przedsiebiorstw komplementarne wobec systemu bankowego. Ponadto pelniq inne
wazne funkcje: pozwalajq na wycene kapitatu i ryzyka, ulatwiajq transfer wltasnosci akcji, ponadto
stanowiq miejsce inwestycji i spekulacji. Rynki panstw rozwinietych sq czesto poddawane
roznorodnym analizom, ktore pozwalajq oceni¢ zarowno stan rozwoju tych rynkow, jak i ich
funkcjonowanie. W odniesieniu do rynkéw wschodzqcych takich analiz jest znacznie mniej.
Najstabiej zbadane w tym zakresie sq rynki Europy Srodkowo-Wschodniej. W celu przynajmniej
czesciowego wypelnienia tej luki przeprowadzono analize rozwoju zorganizowanych rynkow
gietdowych w tych panstw w okresie lat 2006-2017. Przyjeto szeroki zakres terytorialny —
badaniem objeto: Albanie, Biatorus, Bosnie i Hercegowine, Bulgarie, Chorwacje, Czarnogore,
Czechy, Estonie, Litwe, Lotwe, Macedonie, Polske, Rumunie, Serbie, Stowacje, Stowenie, Ukraine,
Wegry.

Dane wykorzystane do przeprowadzenia analizy pochodzily z duzej liczby Zrédet wtornych,
takich jak strony internetowe samych gield, ich raporty roczne, publikacje naukowe, opracowania
i raporty firm doradczych, a takze bazy danych organizacji miedzynarodowych. Wyniki
przeprowadzonej analizy wskazujq, ze gieldy z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej podazaly
trzema drogami: (1) wybieraly rozwdj organiczny, stawiajqc na samodzielnos¢ operacyjng, (2)
przystepowaty do aliansow regionalnych, (3) stawaly sie uczestnikami aliansow globalnych.
Wyniki badan dotyczqcych zmian, jakie zaszly na tych gietdach miedzy rokiem 2006 a 2017
dowodzq, ze zZadne z rozwiqzan nie prowadzilo do petnego sukcesu. Wyniki te wskazujq rowniez, ze
gieldy generalnie lepiej radzily sobie z przezwyciezaniem barier po stronie podazowej (na czesci
rynkow wzrosta liczba emitentow i srednia wartos¢ spotki), niz popytowej (niemal na wszystkich
gieldach spadla zarowno wielkos¢, jak i predkos¢ obrotu).

Stowa Kkluczowe: Europa Srodkowo-Wschodnia, rynek kapitalowy, gielda papieréw
warto$ciowych, predkos¢ obrotu, zorganizowany rynek
Wprowadzenie

Jedna z istotnych instytucji kapitalizmu jest rynek kapitatowy. I tak, jak rozne sa formy,
rodzaje i typy kapitalizmu', tak tez rozne sa odmiany rynku kapitalowego. Co wigcej, ani

! B. Jessop: Rethinking the diversity of capitalism: varieties of capitalism, variegated capitalism, and the world
market, in: C. Lane, G.T. Wood (eds.), Capitalist Diversity and Diversity within Capitalism, Routledge,
London 2011, pp. 209-237.



kapitalizm jako ustrdj, ani rynki kapitalowe, nie pozostaja statyczne, lecz podlegaja
ustawicznym zmianom ewolucyjnym oraz szokowym dostosowaniom’. Wazne jest wigc
Sledzenie zachodzacych zmian i dokonywanie poréwnan zaréwno Ww ujeciu
przestrzennym, jak i czasowym. Dotyczy to zwlaszcza przeksztalcen zachodzacych
w relatywnie stabo zbadanych regionach, takich jak panstwa Europy Srodkowo-
Wschodniej. Odpowiadajac na t¢ potrzebg przeprowadzono analiz¢ poréwnawcza
rozwoju rynkow kapitatowych w tych panstwach, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem gietd
papierow warto$ciowych, na ktorych przedmiotem obrotu sa akcje. Jej wyniki
przedstawiono w niniejszym opracowaniu.

Meandry historii powoduja, ze trudno jednoznacznie stwierdzi¢, gdzie przebiegaja
granice samej Europy (geograficznie jest to nieco inny obszar, niz politycznie), a jeszcze
wigksze problemy stwarza proba jednoznacznego wyodrebnienia regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej®. Popularno$¢ pojecia Europa  Srodkowo-Wschodnia w
kontekscie geopolitycznym zaczgta rosnac¢ pod koniec lat 90. XX w., kiedy to wraz z
przemianami ustrojowymi zachodzacymi w poszczegolnych panstwach zatamal sig
dychotomiczny podzial na Wschod i Zachéd. Pojawita si¢ wtedy potrzeba nazwania
regionu, ktory przestal by¢ elementem bloku wschodniego, ale nie stal si¢ czgécia
zachodu. W §lad za upowszechnieniem si¢ pojecia nie poszto jednak jednoznaczne
okreslenie granic objgtego nim obszaru. By¢ moze stato si¢ tak, poniewaz ,,definiowanie
regionéow — jak wszelkie tego typu definicje — jest w duzej mierze umowne, a samo
pojgcie regionu — niejednolite znaczeniowo — zalezy od podstawowego kryterium
wyrozniajacego (geograficzne, etnograficzne, kulturowe, polityczne).”*. Odwotywanie
si¢ do roéznych kryteriow spowodowato, ze w zaleznosci od potrzeb i celow analizy do
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej wliczano od kilku® do osiemnastu panstw®. Na
potrzeby prezentowanej analizy dotyczacej rozwoju rynku kapitalowego przyjeto ten
najszerszy zakres terytorialny — w badaniu uwzgledniono nastgpujace panstwa: Albania,
Biatorus, Bosnia i Hercegowina, Bulgaria, Chorwacja, Czarnogora, Czechy, Estonia,
Litwa, Lotwa, Macedonia, Polska, Rumunia, Serbia, Slowacja, Stowenia, Ukraina,
Wegry.

Dane wykorzystane do przeprowadzenia analizy pochodzity z duzej liczby zrodet
wtornych, takich jak strony internetowe samych gield, ich raporty roczne, publikacje
naukowe, zawierajace wyniki badan i analiz, opracowania i raporty przygotowywane
przez firmy doradcze. Poshuzono si¢ takze danymi zamieszczanymi w bazach danych
Banku Swiatowego, Federation of European Securities Exchanges (FESE), World
Federation of Exchanges (WFE) i Federation of European and Asian Stock Exchanges

2 W. Streeck: Epilogue. Institutions in History: Bringing Capitalism Back In, in: G. Morgan, J. L. Campbell, C.
Crouch, O. K. Pedersen, and R. Whitley (eds.), The Oxford Handbook of Comparative Institutional Analysis,
Oxford, University Press Oxford 2010, s. 659-686.

3 J. Baranski: Polska i Europa Srodkowo-Wschodnia w koncepcjach podziatu Europy, [w:] Problematyka
geopolityczna ziem polskich, J. Eberhardt (red.), IGiPZ PAN, Warszawa 2008, s. 121-134.

*J. Kozbiat: Europa Srodkowo-Wschodnia. O koncepcji regionu z uwzglednieniem Niemiec/Austrii i Rosji.
Studia Interkulturowe Europy Srodkowo-Wschodniej, 2007, t. 1, s. 4.

’ T. Meluzin, M. Zinecker: Trends in IPOs: The Evidence from CEE Capital Markets. Equilibrium. Quarterly
Journal of Economics and Economic Policy 11/2016, No. 2, p. 327-341; J. Gajdka, P. Pietraszewski: Stock
price volatility and fundamental value: evidence from Central and Eastern European Countries. Economics and
Business Review 17/2017, No. 4, s. 28-46.

®J. Kozbial, op. cit., s. 3-24; J. Baranski, op. cit. , s. 121-134.



(FEAS)’. Wielokrotnie konieczne bylo konfrontowanie danych pochodzacych z réznych
zrodel, ze wzgledu na pojawiajace si¢ sprzeczne informacje. Niestety, nawet mimo
zachowania daleko idacej staranno$ci nie udalo si¢ zweryfikowa¢ danych liczbowych
dotyczacych rynku kapitatlowego na Biatorusi. W celu zachowania poréwnywalnos$ci
wszystkie dane finansowe przyjgte do obliczen wyrazone zostaly w USD, w wartosciach
biezacych.

Sciezki rozwoju sformalizowanych rynkow gieldowych w panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej

Historia powstania i zmian zachodzacych na rynkach gietdowych w panstwach Europy
Srodkowo—Wschodniej sa bardzo zréznicowane — trudno wskaza¢ jedna wspolna $ciezke
rozwoju tych rynkéw. Roéznorodno$¢ drog, jakimi podazaty gietdy w analizowanych
panstwach uwarunkowana byta czynnikami instytucjonalnymi, politycznymi, w tym
procesami prywatyzacyjnymi® oraz koniunktura gospodarcza. Sam moment powstania
sformalizowanych rynkéw gieldowych w poszczegdlnych panstwach byt rézny — w
tabeli 1. zamieszczone zostaly dane dotyczace rozpoczecia dzialalnoSci operacyjnej
przez gietdy papieréow wartosciowych w panstwach regionu (tam, gdzie utworzono
wigeej tego typu podmiotow, za moment uruchomienia gieldy przyjeto date pierwszego
notowania na tej gieldzie, ktora obecnie jest gietda wiodaca).

Pierwsza gielda w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej to utworzona w
grudniu 1989 r. Ljubljanska borza w Lublanie, nalezacej] wowczas do Jugostawii, a
obecnie bgdacej stolica Stowenii. Pierwsze notowanie odbyto si¢ na tym rynku w marcu
1990 r. Grupg podmiotéw bgdacych pionierami w tworzeniu gield, uzupeliaja Wegry,
Serbia, Polska i Slowacja, w ktérych sformalizowane rynki obrotu papierami
warto§ciowymi powstaty w latach 1990 i 1991. Niewiele p6zniej, bo w 1993 r. kolejnych
pie¢ panstw uruchomito swoje gietdy — byly to Czechy, Stowacja, Litwa, Czarnogora i
Biatorus. Grupg t¢ mozna okre$li¢ mianem awangardy. Trzecia fala tworzenia
zorganizowanych rynkoéw kapitalowych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej
przypadta na lata 1995-1997, kiedy gietdy powstaly na Lotwie, w Rumunii, Estonii,
Macedonii, na Ukrainie, w Albanii i Bulgarii. Panstwa te mozna zaliczy¢ do kategorii
maruderéw. Najpozniej gietda papieréw warto§ciowych zostata uruchomiona w Bosni i
Hercegowinie — stato si¢ to dopiero w 2002 r. Panstwo to mozna zatem uznaé za
epigona. Od momentu utworzenia Sarajevo Stock Exchange we wszystkich panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej funkcjonowat juz przynajmniej jeden sformalizowany
rynek papieréow wartosciowych. Sam fakt istnienia gield nie przesadza jednak o ich
podobienstwie. Rdznice byly widoczne juz na etapie powstawania gield.

W czeéci panstw Europy Srodkowo-Wschodniej gietdy byly tworzone w wyniku
inicjatywy oddolnej (np. w Bulgarii juz od 1991 r. tworzyly si¢ gieldy regionalne,
ktorych liczba siggneta 20), w innych panstwach ich powstanie bylo wynikiem decyzji
politycznych 1 poprzedzone zostalo wprowadzeniem odpowiednich regulacji

7 https://data.worldbank.org/; http://www.fese.eu/statistics-market-research; https://www.world-

exchanges.org/home/index.php/statistics; www.feas.org/.
8 J. Prasnikar, A. Ferligoj, M. Pahor: Building a corporate network in a transition economy: The case of
Slovenia. Post-communist Economies 16/2004, No. 3, s. 307-331.



(np. w Polsce, gdzie w 1990 r. uchwalono niezbedne akty prawne, a w 1991 r. odbyto si¢
pierwsze notowanie).

Tabela 1. Powstawanie wiodacych gietd papierow wartosciowych w panstwach Europy
Srodkowo-Wschodniej

Liczba spolek
Aktual iodacej Data w dn?u
Kategoria Panstwo Miasto uaina na i;va wiodace) pierwszego .
gieldy , pierwszego
notowania .
notowania
Stowenia Lublana Lubljanska borza 29.03.1990 11
Ljubljana Stock Exchange e
Budapesti Ertékt6zsde Zrt. (BET)
Wegry Budapeszt Budapest Stock Exchange 21.06.1990 1
. Beorpajicka Gepsa
Pionierzy Serbia Belgrad Belgrade Stock Exchange 1990 0
Gielda Papieroéw Wartosciowych
Polska Warszawa w Warszawie 16.04.1991 5
Warsaw Stock Exchange
. Zagrebacka burza
Chorwacja Zagrzeb Zagreb Stock Exchange 1991 bd
Burza cennych papir(i Praha
CzeChy Praga CEESEG Prague Stock Exchange 06.04.1993 1
Burza cennych papierov v
Stowacja Bratystawa Bratislave 06.04.1993 bd
Bratislava Stock Exchange
. . N Vilni
Awangarda Litwa Wilno asdaq Vilnius 14.09.1993 22
. . Montenegroberza
Czarnogora Podgorica Montenegro Stock Exchange 1993 bd
Bernopycckast BamoTHO-
. . .z onoBast Oupxka
Biatorus Minsk Belarusian Currency and Stock 1993 bd
Exchange
Lotwa Ryga Nasdaq Riga 25.07.1995 4
. Bursa de Valori Bucure[ti
Rumunia Bukareszt Bucharest Stock Exchange 20.11.1995 8
Estonia Tallin Nasdaq Tallinn 31.05.1996 11
. . MakenoHcka Gepsa
Maruderzy Macedonia Skopje Macedonian Stock Exchange 28.03.1996 bd
Piersza Fondowa Torgowielna
Ukraina Kijow Sistiema 1996 bd
PFTS Ukraine Stock Exchange
. . Bursa e Tiranés
Albania Tirana Tirana Stock Exchange 1996 bd
. Brarapeka donyosa 6opca
Bulgaria Sofia Bulgarian Stock Exchange 09.10.1997 bd
. . Bosnia i . Sarajevska Berza
Epigoni Hercegowina Sarajewo Sarajevo Stock Exchange 12.04.2002 bd

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze stron internetowych gietd: https://www.bcse.by/en,
http://www.belex.rs/eng/, http://www.bse-sofia.bg/, https://www.bse.hu/,
http://www.bsse.sk/bcpben/MainPage/tabid/104/language/en-US/Default.aspx, http:// www.bvb.ro/,
https://www.gpw.pl/, http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=1468,
http://www.montenegroberza.com/code/navigate.asp?1d=944, http://www.mse.mk/en/,
http://www.nasdagbaltic.com/en/exchange-information/about-us/, http://www.pfts.ua/en,
https://www.pse.cz/?language=english#tab-content-40375, http://www.sase.ba/v1/en-us/,
https://www.tse.com.al/, http://www.zse.hr/default.aspx?id=122.

Odmienne bywaly tez formy organizacyjno-prawne i struktura wilasnosci gield —
przy czym elementy te dodatkowo podlegaty zmianom w czasie. Gieldy tworzone byly
jako spotki akcyjne powotywane do zycia przez instytucje finansowe (np. w
Czarnogoérze w 1993 r. pierwsza gielde utworzyly cztery banki), powstawaly jako
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stowarzyszenia zakladane przez dealeréw (np. w Ukrainie wzorowana na NASDAQ
Piersza Fondowa Torgowielna Sistiema w 1996 r.), jako podmioty panstwowe (np.
ponad 99,9% akcji Benopycckas BamroTHO-(hoHIOBast Oupika jest wlasnoscia Republiki
Biatoruskiej), czy spotki non-profit (Macedonia), a nawet jako oddzialy bankow
centralnych bez osobowosci prawnej (np. w Albanii od 1996 r. do 2002 r.). W przypadku
wielu gield forma prawna ewoluowata, a w spotkach akcyjnych zmieniat si¢ takze krag
akcjonariuszy. Niektore gietdy staty si¢ spotkami publicznymi, ktorych akcje notowane
sa na nich samych (taka sytuacja wystgpuje np. w przypadku Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie, czy Bursa de Valori Bucurel/ti). Zjawisko to wpisuje si¢
w ogolnoswiatowy trend, zapoczatkowany w 1993 r. przez gietde w Sztokholmie’.

Oprocz réznic w obszarze struktur organizacyjno-prawnych, odmiennie
ksztaltowata si¢ tez polityka gietd w zakresie instrumentow, ktére byly przedmiotem
obrotu w poczatkowym okresie funkcjonowania tych podmiotow. Niektore gietdy
zaczynaly od obrotu instrumentami dluznymi (np. gielda w Belgradzie), inne od
notowan instrumentami udzialowymi (np. GPW w Warszawie), a jeszcze inne
ograniczaly si¢ wylacznie do organizowania handlu instrumentami rynku pieni¢znego
(np. gielda w Czarnogoérze przez pierwsze 6 lat). Byly tez gietdy, na ktérych od poczatku
w obrocie znalazly si¢ rdzne instrumenty (np. w Rydze obok akcji notowane byty
skarbowe papiery dhluzne). Z czasem na poszczegoélnych gietdach dochodzito do
rozszerzania oferty produktowej m.in. o instrumenty pochodne, a takze do tworzenia
nowych segmentéw notowan, czy rynkow alternatywnych, a nawet platform MTF
(przyktadem moze by¢ Burza cennych papierov v Bratislave, gdzie tego typu platforme
uruchomiono w 2008 r.).

W odniesieniu do samych akcji miedzy gietdami wystgpowaty bardzo duze réznice
w liczbie emitentow, ktora zmieniata si¢ tez niekiedy bardzo dynamicznie w obrebie
poszczegolnych rynkdéw. Zmiany te niekoniecznie przy tym wiazaly si¢ z ustawicznym
rozwojem rynkow — przyktadowo w 1994 r. w Czechach byty notowane akcje 1028
spotek, a w 2001 r. juz tylko 102. Inny spektakularny przypadek stanowi Litwa, gdzie
liczba emitentdw od 1994 r. dynamicznie rosta z poziomu 183 spotek, osiagajac swoje
maksimum w 1998 r. na poziomie 1365 spoélek, a nastgpnie zaczgla systematycznie
spada¢, by w 2006 r. wynies¢ juz tylko 44 podmioty. Na innych rynkach liczba spotek,
ktorych akcje byty przedmiotem notowan rowniez podlegata zmianom, chociaz juz nie
tak dramatycznym .

W ramach procesu dojrzewania czg$¢ gield rozwijata si¢ samodzielnie, jako
niezalezne podmioty, inne za$ zaczgly szukaé¢ mozliwosci zawierania alianséw, tworzac
regionalne grupy gield, lub stajac si¢ czlonkami organizacji globalnych. Obecnie
samodzielnie funkcjonuja te gietdy, ktore przez caly czas pozostawaly poza grupami
migdzynarodowymi oraz wegierska Budapesti Ertéktézsde Zrt., ktora to w 2015 r.
zostata zrenacjonalizowana w wyniku odkupienia jej akcji przez Hungarian National
Bank (Magyar Nemzeti Bank — MNB) od Austrian CEESEG AG and Osterreichische
Kontrollbank AG.

° H. Christiansen, A. Koldertsova: The Role of Stock Exchanges in Corporate Governance. OECD, Paris 2009,
s. 16.

' A. Pajuste: Corporate Governance and Stock Market Performance in Central and Eastern Europe: A Study of
Nine Countries, 1994-2001. 2002, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.310419.
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W przypadku gietd, ktére wybraty droge rozwoju polegajaca na integracji z innymi
podmiotami tego typu, zazwyczaj dochodzito do tworzenia migdzynarodowych grup
kapitatlowych. Proces integracji migdzynarodowej zapoczatkowaly gietdy z Wilna, Rygi
i Tallina, ktére od poczatku XXI w. stopniowo formalizowaly wspotpracg zarowno
migdzy soba, jak i z innymi gieldami z panstw nadbattyckich (m.in. ze Szwecji i
Finlandig). Utworzona grupa OMX zostala nastgpnie potaczona z amerykanska gielda
NASDAQ, aobecnie gieldy z Litwy, Lotwy i Estonii funkcjonuja jako segment
NASDAQ Baltic. Druga grupe podmiotéow integrujacych si¢ na drodze rozwoju
sformalizowanych powiazan kapitalowych stanowity gietdy zatozone w Budapeszcie,
Lublanie i Pradze, ktoére pod egida gietdy Wiedenskiej stworzyty w 2010 r. CEE Stock
Exchange Group (CEESEQG). Jednak alians w tym sktadzie nie utrzymat si¢ dlugo — w
2015 r. akcje stowenskiej gieldy zostaly odkupione przez gietde w Zagrzebiu, a
wegierskiej przez bank centralny tego panstwa. Proba zbudowania struktury regionalne;j
ulatwiajacej prowadzenie dziatalnosci przez gietdy lokalne byt tez SEE Link. Nie
powstal on jednak jako grupa powiazana kapitatowo, tak jak to miato miejsce w dwoch
opisanych wczesniej przypadkach, ale jako odrgbna spotka utworzona w 2014 r. przez
gietldy z Bulgarii, Macedonii i Chorwacji, majaca na celu prowadzenie wspoélnej
platformy notowan. W pdzniejszym okresie do struktury tej wlaczone zostaly kolejne
podmioty — gieldy serbska i slowenska, gietda z Banja Luki, a takze gietda grecka.
Proces umigdzynarodowienia gietd obejmowat nie tylko powstawanie formalnych
aliansow. Wiele gield, rowniez tych samodzielnych operacyjnie, stawalo si¢ cztonkami
migdzynarodowych stowarzyszen branzowych, takich jak Federation of European Stock
Exchanges (FESE), World Federation of Exchanges (WFE) czy Federation of Euro-
Asian Stock Exchanges (FEAS).

Nie wszystkie gieldy regionu Europy Srodkowo-Wschodniej rozwijaja sie
dynamicznie, wiele z nich, szczegodlnie po 2007 r., odczuwa trudno$ci i pograzyto si¢
w stagnacji. Do tej pory jednak tylko gietda w Tiranie zaprzestata catkowicie swojej
dzialalno$ci (oficjalnie zawiesita dziatalno$¢), jako jedyna w calym rejonie Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Struktury rynkowe

Gieldy w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej od poczatku znaczaco réznily sig
migdzy soba i mimo wielu form wspdlpracy, w tym wlaczania si¢ w migdzynarodowe
procesy integracyjne, zréoznicowanie to nie zaniklo. Mozna jednak w populacji tych
podmiotéw wyodrgbni¢ pewne bardziej jednorodne grupy. Na rysunku 1. przedstawiono
klasyfikacj¢ uwzgledniajaca dwa wymiary — stopien koncentracji rynku oraz jego
umigdzynarodowienie. W analizie nie zostala uwzgledniona Albania, ze wzgledu na brak
aktualnie funkcjonujacej w tym panstwie gietdy papierow warto§ciowych.

Rynki w pafstwach Europy Srodkowo-Wschodniej mozna podzielié na
skoncentrowane — takie, w ktorych obecnie dziala tylko jedna gielda papierow
warto§ciowych, oraz rozproszone, charakteryzujace si¢ wyst¢gpowaniem wigcej niz
jednej gieldy, na ktorej przedmiotem obrotu sa akcje. W regionie ten pierwszy model
jest obecnie znacznie bardziej rozpowszechniony — wystepuje w trzynastu panstwach, z
kolei ten drugi model, tylko w czterech.
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Rynek skoncentrowany Rynek rozproszony

Czarnogoéra
Polska Biatoru$
Gieldy krajowe/lokalno$¢ Rumunia Bosnia i Hercegowina
Stowacja Ukraina
Wegry
Butgaria
Chorwacja
Estonia
Litwa
Lotwa
Macedonia
Serbia
Stowenia

Internacjonalizacja Czechy

Rysunek 1. Struktury rynkéw gietdowych w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej wedtug
stanu na 2018r.
Zrédto: opracowanie whasne.

Innym wymiarem analizy struktur rynkowych jest zakres samodzielnosci operacyjnej
gietd. W o$miu przypadkach gieldy (jedyne albo wiodace) funkcjonuja jako niezalezne
podmioty. Na gietdach tych notowane sa glownie akcje spolek krajowych. Bardziej
rozpowszechniony jest jednak model prowadzenia dziatalnos$ci operacyjnej w Scistej
wspolpracy z innymi, zagranicznymi, gietdami. W ramach takich strategicznych aliansow,
czgsto obejmujacych powiazania kapitatowe, funkcjonuje obecnie dziewigé gietd z regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej. Bardziej szczegotowy podziat from integracji tych
podmiotéw ze $wiatowym systemem finansowym zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2. Formy integracji gield ze $wiatowym systemem finansowym wedtug stanu na 2018 r.

Gieldy Znaczacy udziat kapitatu zagranicznego | Alianse regionalne Alianse globalne
lokalne w strukturze akcjonariatu

Biatorus$ Bosnia i Hercegowina Butgaria Estonia

Polska (ok. 20% kapital turecki) Chorwacja Litwa

Rumunia Czarnogora Czechy Lotwa

Stowacja (ok. 25% kapitat turecki) Macedonia

Ukraina Serbia

Wegry Stowenia

Zrodto: opracowanie wlasne.

Status gietd lokalnych ma obecnie sze$¢ podmiotow dziatajacych w panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Sa to gieldy: biatoruska, polska, rumunska, stowacka,
ukrainska i wegierska, ktore nie maja ani powiazan operacyjnych, ani kapitalowych
z podmiotami z innych panstw. Samodzielne pod wzgledem operacyjnym, ale powiazane
kapitatlowo z podmiotami zagranicznymi sa gieldy w Bo$ni i Hercegowinie oraz
Czarnogorze. Tego typu powiazania czgsto staja si¢ wstgpem do dalej idacej integracji
obejmujacej prowadzenie wspolnej dziatalno$ci — by¢ moze nastapi tak rowniez w tych
przypadkach. W ramach alianséw strategicznych o zasiggu regionalnym funkcjonuja
obecnie gietdy z szedciu panstw (Bulgarii, Chorwacji, Czech, Macedonii, Serbii
i Stowenii), a dalsze trzy naleza do aliansow globalnych — sa to podmioty z Estonii
Litwy i Lotwy.
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Biorac pod uwage duze zrdéznicowanie struktury sformalizowanych rynkow
gieldowych w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, istotna staje si¢ odpowiedz
na pytanie: jak wybrana przez poszczegoélne gietdy droga rozwoju wplyneta na ich
sytuacj¢. Zagadnieniu temu po§wigcona zostanie kolejna czgsé artykutu.

Analiza komparatystyczna rynkow kapitalowych panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej w latach 2006-2017

Do oceny stopnia rozwoju sformalizowanych rynkéw kapitalowych w panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej przyjeto szesé miernikow: liczbe notowanych spotek,
$rednig warto§¢ notowanej spotki, wartos¢ obrotow, predko$¢ obrotu, bezwzgledna
wartos$¢ kapitalizacji gietdy, wzglgdna wartos¢ kapitalizacji (w relacji do PKB). Mierniki
te pozwalaja oceni¢ poziom rozwoju rynkéw kapitatowych w roznych plaszczyznach.
[ tak, liczba spotek, ktérych akcje sa notowane na danej gieldzie, stuzy do oceny
szerokosci rynku. Wigkszy wybdr spolek pozwala inwestorom stosowaé roéznorodne
strategie inwestycyjne i jest jednym ze swiadectw atrakcyjnosci strony podazowej rynku.
Srednia warto$é spotki z kolei pozwala oceni¢ potencjalna maksymalna warto§é
inwestycji, co jest szczegdlnie istotne z punktu widzenia inwestorow instytucjonalnych,
zwlaszcza funduszy zbiorowego inwestowania. Niewielka warto$¢ spotek, szczegolnie
gdy nie wszystkie ich akcje sa wprowadzane do obrotu, oznacza bowiem konieczno$é
zbyt daleko idacej dywersyfikacji portfela funduszu. Rozwoj rynku taczyt sig¢ bedzie
ze wzrostem $redniej warto$ci notowanych spotek. Wartos¢ obrotéw (obliczana tacznie
dla calego roku) odzwierciedla z kolei zainteresowanie rynkiem ze strony inwestorow.
Biorac pod uwagg, ze rynek kapitatowy jest miejscem dokonywania transakcji, wigksze
obroty $wiadcza o lepszym spelnianiu tej funkcji przez dana gietdg. Predkos$¢ obrotu
(velocity) to miernik pozwalajacy oceni¢, czy operacje na rynku maja w wigkszym
stopniu charakter inwestycji, czy spekulacji. Warto$¢ tego miernika pokazuje bowiem,
jaka cze$¢ akcji notowanych na rynku w danym okresie byta, $rednio rzecz biorac,
przedmiotem transakcji. Wyzszy poziom tego miernika oznacza wigksza popularnosé
spekulacji, zwiazana z wyzsza ptynnoscia obrotu i szybszym dostosowywanie si¢ cen
akcji do naptywajacych informacji. Natomiast bezwzgledna warto$¢ kapitalizacji gietdy
wynika zarowno z udzialu czynnikow fundamentalnych, jak i rynkowych. Jest
wypadkowa liczby spolek, a wigc i atrakcyjnosci rynku jako miejsca pozyskiwania
kapitatlu oraz kurséw osiaganych przez ich akcje, co wiaze si¢ z jednej strony z kondycja
emitentdow, z drugiej za$ z nastrojami inwestorow. Zwigkszajaca si¢ bezwzgledna
wartos$¢ kapitalizacji, zwlaszcza w dtuzszym okresie, jest zatem powiazana z rozwojem
gieldy. Z kolei wzgledna warto$¢ kapitalizacji gieldy, odniesiona do PKB panstwa, w
ktérym ona dziata, jest wyznacznikiem znaczenia gietdy w jego gospodarce.
Przedstawionych sze§¢ miernikow czastkowych wykorzystano do zbudowania
miernika syntetycznego — wspodlczynnika rozwoju rynku kapitalowego (WRRK) —
w ktorym uwzgledniono zmiang wartosci kazdego z miernikow czastkowych w stosunku
do jego wartosci bazowej. Wprowadzenie tego zbiorczego miernika umozliwito
dokonanie poréwnania zmian, jakie zaszly na gieldach panstw Europy Srodkowo-
Wschodniej w analizowanym okresie. Za rok bazowy przyjgto 2006, jako ostatni przed
uksztattowaniem sig banki cenowej zakonczonej zatamaniem i kryzysem lat 2007-2008.
Rokiem referencyjnym stat si¢ rok 2017, jako ostatni, dla ktorego dostgpne byly dane
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niezbedne do dokonania obliczen. Sposob konstrukcji tego syntetycznego miernika

przedstawiono ponizej, a wyniki obliczen zaprezentowano w tabeli 3.
n

1 a
WRRK = —Z Kty

n a
k=1 ktp

gdzie:

WRRK — wspoétczynnik rozwoju rynku kapitatowego
n — liczba miernikéw

k — kolejny numer miernika

Ay, - warto$¢ miernika k w roku referencyjnym (2017)

Ay~ Warto$¢ miernika k w roku bazowym (2006)

Tabela 3. Wspofczynniki rozwoju rynku kapitatowego w latach 2006-2017 dla panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej

Lokalne gietdy zachowujace Alianse regionalne Alianse globalne
samodzielno$¢ operacyjng

Ukraina 20% | Stowenia 54% | Litwa 37%
Bosnia i Hercegowina 39% | Chorwacja 62% | Estonia 48%
Czarnogora 58% | Serbia 69% | Lotwa 85%
Wegry 64% | Czechy 78%

Stowacja 77% | Bulgaria 133%

Rumunia 96% | Macedonia 165%

Polska 132%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspotczynnik rozwoju rynku kapitalowego ksztaltowal si¢ w odniesieniu
do poszczegolnych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej na bardzo zréznicowanym
poziomie. Najnizszy byl na Ukrainie, ale specyfika sytuacji tego panstwa sprawia,
ze stanowi ono przypadek malo reprezentatywny. Wsrod gietd zachowujacych
samodzielno$¢ operacyjna najgorsze wyniki (pomijajac Ukraing) odnotowano w Bosni
i Hercegowinie oraz w Czarnogorze, najlepsze za§ w Polsce i Rumunii. W dwodch
pierwszych panstwach gietdy migdzy rokiem 2006 a 2017 skurczyly si¢ — o ponad
polowe w Bosni i Hercegowinie i o blisko polowe w Czarnogoérze. W Polsce w tym
okresie nastapit rozwdj rynku, a w Rumuni widoczna byta jego stagnacja. Na Wegrzech
i na Stowacji rynki skurczyly sig, ale mniej, niz w panstwach batkanskich.

Nieco lepiej (przecigtnie), niz gieldy zachowujace samodzielno$¢ operacyjna,
radzity sobie rynki bedace cze$cia aliansow regionalnych. Dwa z nich — w Stowenii i w
Chorwacji — skurczyly si¢ o blisko potowg, dwa kolejne o okolo Y4, a osiagajace
najlepsze wyniki Butgaria i Macedonia rozwingly si¢ odpowiednio o ponad 30% i o
65%. Najbardziej nickorzystne zmiany nastapity w latach 2006-2017 na gietdach, ktore
staly si¢ czg$cia alianséw globalnych. Na wszystkich tych rynkach odnotowano regres —
najsilniejszy na Litwie, a najstabszy na Lotwie.

Miernik zagregowany, jakim jest wspolczynnik rozwoju rynku kapitatlowego,
odzwierciedla ogdlna panujaca na nim sytuacj¢, a jego zmiany wskazuja kierunek,
w jakim rynek ten zmierza. Tego typu syntetyczny obraz mozna podda¢ dezagregacii,
ktéra pozwala na bardziej szczegdtowa analiz¢ przeksztatcen, jakie w latach 2006-2017
zaszly na poszczeg6lnych gietdach. Analizowane zmienne zostaly zaprezentowane dla
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kazdego rynku z osobna — dane dla roku 2017 odniesiono do danych z roku 2006
(przyjetego za rok bazowy), ktorym przypisano wartosé¢ 100%. Wyniki takiego dziatania
w odniesieniu do panstw, w ktorych wiodace gieldy zachowaly samodzielnosé
operacyjna przedstawiono na wykresie 1. Foremny szescian widoczny na kazdym z
wykresow stanowi punkt odniesienia wlasciwy dla kazdego rynku z osobna, zawierajac
dane wyjsciowe z 2006 r. Na jego tle widoczny jest nieregularny ksztalt, obrazujacy stan
rynku w roku 2017. Pozwala to oceni¢ zmiany, jakie nastapily w sze$ciu analizowanych
wymiarach na rynku kapitalowym w danym panstwie.

Wykres 1. Poréwnanie stanu rozwoju lokalnycﬁ gie d.zachowujaccych samodzielno$¢ operacyjna
(lata 2006-2017)

Zrédto: opracowanie whasne.

Dane zawarte na wykresie 1. dowodza, ze opisywane wczesniej kurczenie sig, badz
rozwdj gietd w poszczegdlnych panstwach mialy swoja specyfikg. Poza rynkiem
ukrainskim oraz gietda w Bosni i Hercegowinie, w przypadku ktorych regres dotyczyt
wszystkich wymiaréw, zmiany nie byly jednoznacznie negatywne. Na przyklad
w Czarnogorze i na Stowacji mimo ogélnego kurczenia si¢ rynku znaczaco wzrosta
srednia warto§¢ spotki, co moze wskazywa¢ na jakoSciowa poprawg po stronie
podazowej — pojawienie si¢ na gieldzie akcji wigkszych, bardziej wiarygodnych
podmiotow. Jednoczesnie widoczne zmniejszenie si¢ na tych dwoch rynkach wielkosci i
predkosci obrotu $wiadczy o wystgpujacych na nich ograniczeniach po stronie
popytowej. Z kolei na Wegrzech ogolnemu kurczeniu si¢ rynku nie towarzyszyt spadek
liczby notowanych na nim spolek, co mogloby wskazywa¢ na utrzymujace sig¢ ich
zainteresowanie gietda jako miejscem pozyskiwania kapitalu. Mozna zatem sadzi¢, ze
takze w przypadku tego panstwa bariery rozwoju rynku leza bardziej po stronie
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popytowej, niz podazowej. Sytuacje¢ narynku rumunskim dotknigtym stagnacja
cechowatl pewien wzrost liczby spolek, potaczony ze zwigkszeniem si¢ kapitalizacji
gieldy przy jednoczesnym niewielkim spadku obrotow. Réwniez na tym rynku strona
podazowa wydaje si¢ wigc w mniejszym stopniu ogranicza¢ jego rozwoj, niz strona
popytowa. Na tle opisywanych dotychczas gield wyrozniat si¢ rynek polski — jako
jedyny wykazywat oznaki ozywienia, ktorego glowna sita napedowa byta dynamicznie
rosnaca liczba spolek oraz towarzyszacy jej, ale juz nie tak znaczacy wzrost kapitalizacji
i obrotow. Rownoczesnie jednak na warszawskiej gieldzie zmniejszyla si¢ $rednia
warto$¢ spotki, co dowodzi, ze wsrod nowych emitentdéw poszukujacych kapitatu
dominowaty podmioty o mniejszych rozmiarach.

Podobnie, jak gietdy zachowujace samodzielno$¢ operacyjna, réwniez rynki
nalezace do aliansow regionalnych charakteryzowato duze zréznicowanie. Obrazuje to
wykres 2.

Wykres 2. Pordwnanie stanu rozwoju gield nalezacych do alianséw regionalnych (lata 2006-2017)
Zrodto: opracowanie whasne

W grupie gield wchodzacych w sktad aliansow regionalnych najbardziej skurczyt
si¢ rynek stowenski, chociaz nalezy odnotowaé, ze nawet na nim poprawie ulegt jeden
z parametrow — zwigkszyta si¢ nieco $rednia warto$¢ spotki. Wyrazny regres nastgpit
takze na rynku chorwackim, w przypadku ktérego profil zmian okazat si¢ podobny
do zaobserwowanego na rynku wegierskim, z tym, ze na Zagreb Stock Exchange,
w odroznieniu od gietdy budapesztanskiej niewielkiemu zmniejszeniu ulegla rowniez
liczba notowanych spélek. Z kolei rynek serbski pod wzgledem zachodzacych na nim
zmian wykazywat pewne podobienstwa do gieldy czarnogoérskiej — na Belgrade Stock
Exchange odnotowano jednak znacznie mniejszy spadek wielkosci 1 predkosci obrotu,
a udzial kapitalizacji tej gietdy w PKB obnizyt si¢ w wigkszym stopniu, niz w przypadku
rynku czarnogorskiego. Regres widoczny byt takze na rynku czeskim. Mimo to, wzrosta
na nim $rednia warto$¢ spotki, zwiekszyla si¢ tez kapitalizacja praskiej gieldy. Podobne
zjawisko bylo widoczne na rynku butgarskim, z tym ze wystapil na nim nieporéwnanie
silniejszy wzrost sredniej warto$ci spotki, co zadecydowato o rozwoju calej gietdy.
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Obok rynku butgarskiego rozwinat si¢ tez rynek macedonski. Nie tylko wzrosta $rednia
warto$¢ notowanej na tym rynku spotki i kapitalizacja catego rynku, ale zwigkszyl sig
réwniez udziat tej kapitalizacji w PKB oraz nastapit przyrost liczby spolek, ktérych
akcje znalazty si¢ w obrocie. Cecha wspolna wszystkich gield nalezacych do alianséw
regionalnych okazat si¢ znaczny spadek wielko$ci obrotow i zmniejszenie si¢ predkosci
obrotu. Oznacza to, ze udzial w aliansach regionalnych nie przynosi tak istotnego dla
rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej efektu w postaci zwigkszonego popytu
wynikajacego ze wzrostu zainteresowania inwestoré6w mig¢dzynarodowych, czy
silniejszej mobilizacji kapitatu krajowego.

Ostatnia grupe analizowanych gietd z panstw Europy Srodkowo-Wschodniej
stanowity podmioty, ktore naleza do aliansu globalnego. Zmiany, jakie zaszly na tych
gieldach obrazuje wykres 3.

Wykres 3. Poréwnanie stanu rozwoju gietd nalezacych do aliansu globalnego (lata 2006-2017)
Zrédto: opracowanie whasne.

Wszystkie z gield nalezacych do aliansu globalnego doswiadczyty regresu, ktory
najsilniej zaznaczyt si¢ na rynku litewskim — kazdy z szeSciu mierzonych parametrow
ulegt na tym rynku pogorszeniu. W najmniejszym stopniu spadly $rednia warto$¢ spotki
i liczba emitentow. Podobna sytuacja wystapita na rynku estonskim, na ktorym jednak
odnotowano nieznaczny wzrost liczby emitentow, co w pofaczeniu z ograniczonym
spadkiem $redniej wartosci spotki spowodowalo, ze regres w kapitalizacji tallinskiej
gieldy byt mniejszy, niz w przypadku gieldy litewskiej. Sposrod tych trzech rynkéw
najmniej pogorszyla si¢ sytuacja na gietdzie totewskiej, na ktorej wyraznie wzrosta
liczba notowanych spotek. Rynek ten odréznialo od pozostalych gietd panstw
nadbaltyckich takze bardzo niewielkie zmniejszenie si¢ predkosci obrotu. Wyrazniej
jednak, niz na innych rynkach, ktore staly si¢ czgsécia aliansu globalnego zaznaczyt sig
na rynku totewskim spadek $redniej wartoSci spotki.

Alians globalny, do ktérego naleza gieldy ze wszystkich trzech panstw
nadbaltyckich, oznacza dostgp do migdzynarodowej platformy transakcyjne;j.
Funkcjonowanie w jego strukturach powinno zatem pozytywnie wpltywaé na warto$¢
obrotow, tymczasem w zadnym z trzech panstw nalezacych do tej grupy, tego typu efekt
nie wystapil. Co wigcej, zarbwno taczna warto$¢ obrotow, jak i predkos¢ obrotu zmalaty
(chociaz na Lotwie spadek predkosci obrotu byl minimalny). Mozna by rowniez
oczekiwac, ze obecno$¢ w aliansie globalnym przyczyni si¢ do wzrostu $redniej wartosci
spotek, odzwierciedlajacego zwigkszenie sig ich wiarygodno$ci wynikajace z transferu
reputacji gietldy NASDAQ na gietdy panstw nadbaltyckich, a posrednio i na spoiki,
ktérych akcje sa na nich notowane. Niestety, réwniez ten efekt nie wystapit, co
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przetozyto si¢ na brak wzrostu kapitalizacji wszystkich trzech gietd — ich kapitalizacja
wrecz spadia.

Podsumowanie

Poczatki tworzenia sformalizowanych rynkéw gieldowych, na ktorych przedmiotem
obrotu mogly by¢ akcje, przypadty w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej na lata
90. XX w. Powstanie zorganizowanych rynkow kapitalowych miato by¢ w tych
panstwach jednym z istotnych ogniw dokonujacych si¢ przemian ustrojowych,
pozwalajac migdzy innymi na sprawne przeprowadzenie procesow prywatyzacyjnych.
Gieldy papieréw wartoSciowych miaty by¢ tez miejscem pozyskiwania kapitalu dla
nowopowstajacych przedsigbiorstw prywatnych, stanowiac dopetienie zorientowanych
bankowo'' krajowych systeméw finansowania gospodarki. Od momentu powstania
rynki gietdowe w poszczegdlnych panstwach roznily si¢ migdzy soba. Odmienna byta
takze droga ich rozwoju.

Najwigksza staboscia rynkow wschodzacych, w tym rowniez w Europie Srodkowo-
Wschodniej, jest ustawiczny brak ptynnosci'®. Jego zrodta moga mieé charakter zaréwno
podazowy, jak i popytowy. W pierwszym przypadku wiaza si¢ z niedostateczna liczba
spotek, ktorych akcje znajduja si¢ w obrocie, niewielkimi rozmiarami tych podmiotow,
sprawiajacymi, ze liczba i warto$¢ emitowanych przez nie akcji sa mate oraz z polityka
emitentéw 1 ich wlascicieli, polegajaca na wprowadzaniu do obrotu tylko znikome;j
czesci akcji. Po stronie popytowej za niedostateczna ptynnos¢ odpowiadaja zas gtdownie:
ograniczony kapital inwestor6w oraz ich strategia (dominacja inwestycji nad
spekulacja). Zadaniem chcacych sig¢ rozwija¢ gield jest wigc przyciaganie nowych,
wiarygodnych, duzych lub majacych znaczacy potencjal wzrostu emitentow,
ksztattowanie zasad tadu korporacyjnego umozliwiajacych zachowanie kontroli nad
spotka za pomoca mniejszych pakietow akcji, przy jednoczesnym zabezpieczeniu
interes6w akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz przyciaganie nowego kapitatu, dbajac o
zachowanie rownowagi mi¢dzy naptywem kapitatu inwestycyjnego i spekulacyjnego.
Odpowiadajac na te wyzwania gieldy z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej podazaty
trzema drogami: wybieraly rozwdj organiczny, stawiajac na samodzielno$¢ operacyjna,
tworzyly alianse regionalne, badz wchodzily do nich, stawaly si¢ uczestnikami aliansow
globalnych. Wyniki przeprowadzonych badan dotyczacych zmian, jakie zaszty na tych
gietdach migdzy rokiem 2006 a 2017 dowodza, ze Zadne z rozwiazan nie prowadzito
do petnego sukcesu. Wyniki te wskazuja rowniez, ze gieldy generalnie lepiej radzity
sobie z przezwycigzaniem barier po stronie podazowej — na czgsci rynkéw wzrosta
liczba emitentéw 1 Srednia warto$¢ spoiki, niz popytowej (niemal na wszystkich rynkach
spadta zard6wno wielkos$¢, jak i predkosc obrotu).

1 Z. Jeremi¢, 1. Terzi¢: Financial Reporting of Listed Companies on The Stock Exchanges in European Union
and Southeast Europe, International Scientific Conference FINIZ 2014, DOI:10.15308/finiz-2014-64-66.

'2'S. Alderighi: A note on how to enhance liquidity in emerging markets by levering on trading participants.
,,Economics Bulletin” 37/2017, No. 4, p. 2526-2532.
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Summary

Well-developed capital markets are an important element of the economy, as a source of financing
for enterprises complementary to the banking system. In addition, they perform other important
functions: they allow the valuation of capital and risk, facilitate the transfer of ownership of shares,
and are also a place of investment and speculation. The markets of developed countries are often
subjected to various analyses, which allow to assess both the state of development of these markets
and their functioning. There are much fewer such analysis for emerging markets. The least-
researched markets in this area are Central and Eastern Europe. In order to at least partially fill this
gap, analysis of the development of organized stock exchange markets in these countries in the
period 2006-2017 was carried out. A wide territorial scope was adopted — the study covered:
Albania, Belarus, Bosnia and Herzegovina, Bulgaria, Croatia, Montenegro, the Czech Republic,
Estonia, Lithuania, Latvia, Macedonia, Poland, Romania, Serbia, Slovakia, Slovenia, Ukraine, and
Hungary.

The data used to conduct the analysis came from a large number of secondary sources, such
as the websites of the exchanges themselves, their annual reports, scientific publications, studies
and reports of consulting companies, as well as databases of international organizations. The
results of the analysis show that the stock exchanges from the Central and Eastern Europe region
followed three paths: (1) they chose organic development, focusing on operational independence,
(2) joined regional alliances, (3) became global alliance participants. The results of research on
changes that took place on these exchanges between 2006 and 2017 prove that none of the
solutions led to full success. These results also indicate that the stock exchanges generally coped
better with overcoming barriers on the supply side (the number of issuers and the company's
average value increased on part of the markets) than on the demand side (both the volume and the
speed of turn decreased on almost all exchanges).

Keywords: Central and Eastern Europe, capital market, stock exchange, velocity, organized
market
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