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1. Wstep

Dynamicznie rozwijajacy sie polski rynek kapitatowy, odgrywajacy coraz bar-
dziej istotng role w gospodarce, stanat przed koniecznoscia wprowadzenia rozwia-
zan zapewniajacych wigksza ptynnosc rynku oraz lepsza jego dostgpnos¢ dla inwe-
storéw. Mimo iz ma on dobrze rozwinigte otoczenie instytucjonalne, prawne |
techniczne, to jego znaczenie dla gospodarki jest ciagle ograniczone. Sytuacja taka
spowodowata konieczno$¢ opracowania i wdrozenia rozwiazan umozliwiajacych
wzrost znaczenia tego rynku w gospodarce. W zwiazku z tym podj¢to dziatania,
ktére sa pochodng opracowanych i wdrazanych przez Unig¢ Europejska programow
majacych na celu poprawe konkurencyjnosci gospodarki UE, gléwnie na tle Sta-
néw Zjednoczonych. Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie miejsca I
roli polskiego rynku kapitalowego w kontekscie zalozein zawartych w przyjetym
przez rzad do realizacji dokumencie ,,Agenda Warsaw City 2010”, bedacym dosto-
sowaniem strategii lizbonskiej do polskich realiéw rynkowych.

2. GI6wne zalozenia strategii lizbonskiej
W marcu 2000 r. na szczycie Unii Europejskiej w Lizbonie pi¢tnastu przywdd-

cOw panstw cztonkowskich zaakceptowalo 1 przyj¢to do realizacji tzw. strategie
lizbonskg. O jej ksztalcie zadecydowaly gtéwnie trzy trendy wyraznie widoczne w
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ostatnich dwéch dekadach XX w. w systemach gospodarczych krajéw europej-

skich:

e zwigkszajacy si¢ dystans dzielacy Europg od Stanéw Zjednoczonych w wielu
sferach, a szczegélnie w poziomie zycia, dynamice rozwoju gospodarczego,
badaniach naukowych, a takze sile militarnej;

e dynamiczny rozwdj przedsigbiorczosci opartej na nowoczesnej technologii, w
tym internetowej, i optymizm zwigzany z tzw. nowa ekonomia;

e prognozowane dramatyczne zmiany demograficzne w krajach Unii Europej-
skiej, wynikajace ze starzenia si¢ spoleczenstw [2, s. 4].

Wedlug twércoéw strategii, gldéwnym jej celem jest przeksztalcenie Unii Euro-
pejskiej do 2010 r. w ,,najbardziej konkurencyjna oparta na wiedzy gospodarke w
$wiecie, zdolng do utrzymania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, stworze-
nia wigkszej liczby lepszych miejsc pracy oraz zachowania spdjnosci spolecznej”
[4,s. 14].

Efektywnos¢ proponowanych w strategii rozwiazan w duzym stopniu zalezna
jest od przyjetych instrumentéw ich realizacji. W tym celu zdecydowano, ze zato-
zenia strategii realizowane bgda przez panstwa cztonkowskie UE przy wykorzysta-
niu tzw. metody otwartej koordynacji. Metoda ta ma na celu wspomaganie tworze-
nia przez panstwa cztonkowskie wtasnej polityki przez:

e tworzenie planéw dzialania UE oraz okreslenie celéw i dziatan krétko-, $red-
nio- i dlugookresowych;

e tworzenie jakosciowych ilosciowych wskaznikéw pozwalajacych na dokonanie
poréwnan zaréwno pomigdzy panstwami czlonkowskimi, jak i UE z jej gléw-
nymi konkurentami w ramach ekonomiczne;j triady (UE — USA - Japonia);

¢ przekladanie celéw i harmonogramdw strategii na narodowe plany dzialania;

» okresowe przeglady realizacji strategii w zakresie realizacji jej zadan oraz wy-
miane doswiadczen [4, s. 21].

3. Miejsce i rola polskiego rynku kapitalowego
w kontekscie zalozen strategii ,,Agenda Warsaw City 2010”

Zmiany zachodzace w Polsce, zwiazane z akcesja Polski do Unii Europejskiej,
nie omingly takze rynku kapitatlowego. Na funkcjonowanie polskiego rynku kapita-
towego wptywa wiele czynnikéw o charakterze zaréwno wewngtrznym, jak i ze-
wnetrznym. Wsréd gtéwnych czynnikéw o charakterze zewng¢trznym wyréznié
mozna:

e ostabienie koniunktury swiatowe;j,

¢ zmniejszenie zaufania do rynkéw kapitatlowych,

e spadki kurséw i wzrost ryzyka inwestycyjnego,

¢ zmniejszenie zainteresowania rynkami wschodzacymi.
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Wydaje si¢ jednak, ze duzo wigksze znaczenie dla rozwoju krajowego rynku kapi-
talowego maja czynniki o charakterze wewngtrznym, do ktérych zaliczy¢ nalezy:
wysokie realne stopy procentowe,
wysoki deficyt budzetowy i rosnacy dhug publiczny,
niekorzystne warunki dziatania przedsigbiorstw,
niestabilny i skomplikowany system podatkowy,
ograniczenie oplacalnosci inwestowania w akcje i zniechgcenie do inwestowania,
zmniejszenie ilosci kapitatu dost¢gpnego dla krajowych spétek [3, s. 8].

Przyj¢te zalozenia strategii lizbonskiej oraz wspomniane wyzej czynniki we-

wnetrzne i zewngtrzne staty si¢ punktem wyjscia do stworzenia zatozen rynku ka-

pitalowego w Polsce. W tym celu 26 marca 2002 r. zostal przyj¢ty przez Radg Mi-

nistréw Zarys strategii rozwoju rynku kapitalowego. Przyj¢te zalozenia w zakresie

rynku kapitatowego ukierunkowane byty gtdwnie na:

e rozwdj mechanizméw sprzyjajacych finansowaniu przez fundusze emerytalne
projektéw infrastrukturalnych, w tym réwniez przy wykorzystaniu funduszy in-
frastrukturalnych Unii Europejskiej;

e zwigkszenie efektywnosci wspétpracy organéw administracji panstwowej i or-
ganéw S$cigania w zakresie wykrywania i $cigania przest¢pstw z zakresu pu-
blicznego obrotu papierami warto$ciowymi;

e zwigkszenie przejrzystosci finansowania jednostek samorzadu terytorialnego,
zwigkszenie wykorzystania publicznego rynku kapitalowego przy pozyskiwa-
niu srodkéw na inwestycje przez jednostki samorzadu terytorialnego;

e podejmowanie systemowych dzialan na rzecz poprawy konkurencyjnosci pol-
skiego rynku kapitalowego przy zachowaniu odpowiedniego poziomu bezpie-
czenstwa obrotu [6].

Wyzej wymienione zalozenia staly si¢ fundamentami do stworzenia kierunkéw
rozwoju polskiego rynku kapitatowego w latach nastgpnych. W dniu 27 kwietnia
2004 r. zostata przyjeta Strategia rozwoju rynku kapitatowego — ,,Agenda War-
saw City 2010”.

Dokument ten zawiera projekt stworzenia w Polsce do 2010 r. gtéwnego rynku
kapitalowego w Europie Srodkowo-Wschodniej. Mimo iz dokument ten zostal
ostatecznie przyjety przez Rad¢ Ministréw, to przy jego tworzeniu aktywnie
uczestniczyly takze inne podmioty, m.in.: Komisja Papieréw Wartosciowych i
Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego)', Gielda Papieréw Wartosciowych SA,

! Komisja Papieréw Wartociowych i Gield zakoriczyla swoja dziatalno$¢ 19 wrzesnia 2006 ., tj. w
dniu wejscia w zycie przepiséw Ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (DzU
nr 157, poz. 1119). Obecnie podmiotem odpowiedzialnym za nadz6r nad rykiem finansowym jest Komisja
Nadzoru Finansowego (KNF), ktérej celem jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania tego rynku,
Jego stabilno$ci, bezpieczefistwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie
ochrony interes6w uczestnikéw tego rynku. KNF przejgta kompetencje Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gield oraz Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, a od 1 stycznia 2008 r. sprawowaé
bedzie takze nadz6r bankowy, przejmujac zadania Komisji Nadzoru Bankowego.
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MTS-CeTO SA, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA, Narodowy Bank

Polski oraz Instytut Badan Nad Gospodarka Rynkowa.

We wstepie dokumentu ,,Agenda Warsaw City 2010” mozna odnalez¢ misjeg,
jaka panstwo powinno pelni¢ na rynku kapitatlowym. Misja panstwa na rynku kapi-
talowym w Polsce jest mianowicie stworzenie warunkéw dla rozwoju taniego,
efektywnego i bezpiecznego mechanizmu konwersji oszczgdnosci spoleczenstwa w
krajowe inwestycje i finansowanie krajowych przedsigbiorstw, w tym zwlaszcza
matych i $rednich, ktéry to mechanizm poprzez wzrost roli rynku kapitalowego w
gospodarce zapewnilby rozwdj silnego regionalnego centrum finansowego [5, s. 3].

Bezposrednio nad realizacja zadan wynikajacych ze strategii czuwa powotana
do zycia Rada Rynku Kapitalowego. Zarzadzenie nr 115 Prezesa Rady Ministréw z
dnia 20 grudnia 2004 r. w sprawie Rady Rynku Kapitatowego® naktada na to ciato
nastepujace zadania:

e monitorowanie i stymulowanie procesu realizacji dzialan w ramach Strategii
rozwoju rynku kapitalowego ,,Agenda Warsaw City 20107, a takze dalszych jej
modyfikacji i uzupelnien;

e inicjowanie prac, analiz i dyskusji majacych na celu ocen¢ aktualnego stanu
rozwoju rynku kapitalowego i perspektyw jego rozwoju;

e prowadzenie analiz istniejacego stanu prawnego w zakresie rynku kapitalowe-
go oraz projektowanie i opiniowanie najistotniejszych kwestii zwiazanych z
regulacjami dotyczacymi rynku kapitalowego, w tym zwlaszcza projektéw i
ustaw oraz aktéw prawnych Unii Europejskiej;

e formulowanie propozycji dzialan majacych na celu rozwéj rynku kapitalowe-
go, w tym przede wszystkim takich jak:

— dostosowanie polskiego rynku kapitalowego do migdzynarodowych wymo-

gow i standardow z uwzglednieniem oczekiwan inwestoréw i emitentow,

— minimalizacja ryzyka systemowego zwiazanego z funkcjonowaniem rynku

kapitalowego,

— wazrost efektywnosci rynku kapitalowego i zwigkszenie jego bezpieczen-

stwa,

— budowanie zaufania spolecznego do instytucji rynku kapitalowego,

— promowanie rynku kapitalowego jako miejsca lokowania oszcz¢dnosci,

— promowanie rynku kapitalowego jako zrédta finansowania przedsigbiorstw,

— promowanie polskiego rynku kapitatowego wséréd podmiotéw zagranicz-

nych.

e podejmowanie inicjatyw majacych na celu integrowanie dzialan sektora insty-
tucji rynku kapitalowego;

? Zarzadzenie nr 115 Prezesa Rady Ministr6w z dnia 20 grudnia 2004 r. w sprawie Rady Rynku
Kapitatowego, M.P. 2004 nr 54, poz. 909.
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analizowanie, konstruowanie i opiniowanie zagadnien zwiazanych z rynkiem
kapitatowym zgtaszanych przez czlonkéw rady.

Cele strategii moga by¢ ujete w triade nastgpujacych pojec: wielkos¢, efektyw-
nos¢ 1 bezpieczenstwo polskiego rynku kapitalowego (tab. 1).

Tabela 1. Cele strategii rozwoju rynku kapitalowego ,,Agenda Warsaw City 2010™

Cel strategii

Scenariusz realizacji

a)

¢)

Zwigkszenie rozmiaréw rynku

zwigkszenie znaczenia publicznego
rynku akcji w gospodarce krajowej
poprzez zwigkszenie jego kapitalizacji
w relacji do PKB oraz zwigkszenie
udziatu kapitalizacji polskiego rynku
kapitalowego w kapitalizacji rynku
Unii Europejskiej

rozw6j rynku obligacji jako alterna-
tywne dla kredytéw bankowych Zré-
dlo pozyskiwania kapitatu na rozwdj
przedsigbiorstw,  rozumiane  jako
wzrost relacji rynku obligacji do ryn-
ku kredytowego, m.in. dzigki pozy-
skiwaniu emitentéw zagranicznych
rozw0j dziatalnosci funduszy venture
capital w celu intensyfikacji rozwoju
gospodarki, szczegdlnie jej innowa-
cyjnosci

Relacja kapitalizacji publicznego rynku akcji do PKB po-
winna osiagna¢ w 2010 r. poziom minimum 50% (obec-
nie ok. 21%). Celem dodatkowym powinno by¢ takze
state zwigkszanie udziatu kapitalizacji polskiego rynku
kapitalowego w kapitalizacji rynku Unii Europejskiej
(obecnie kapitalizacja polskiego rynku kapitatowego wy-
nosi 0,44% kapitalizacji gietd w krajach UE)

Krajowy rynek obligacji korporacyjnych powinien
osiggna¢ w 2010 r. wielkos¢ co najmnicj 8% PKB
($rednia wartos¢ tego wskaznika dla krajow EU w
2002 wynosita 9%), czyli ok. 90 mid zt — obecnie rela-
cja ta wynosi ok. 2,5%.

Relacja $rodkéw zainwestowanych przez fundusze
venture do PKB powinna osiggngé w 2010 r. co naj-
mniej poziom 0.25%. czyli ok. 2,8 mld zl — obecnie
wynosi 0,06%, przy sredniej europejskiej 0,27%

Poprawienie efektywnosci rynku kapitato-
wego poprzez zwigkszenie jego ptynnosci

Relacja rocznej wartosci obrotéw realizowanych na
danym rynku do kapitalizacji rynku powinna osiagnaé
w 2010 r. poziom 0,7-0,973; na koniec 2003 r. wskaz-
nik wynosit ponizej 0,3

Zwigkszenie bezpieczenstwa poprzez
wzmocnienie spéjnosci systemu prawa,
struktur nadzorczych i egzekucji prawa
regulujacego rynek papieréw wartoscio-
wych

Efektywne funkcjonowanie rynku kapitatowego wy-
maga zaufania inwestoréw oraz odpowiedniego zabez-
pieczenia ich praw i intereséw — na obecnym etapic
rozwoju polskiego rynku kapitatowego niezbedne jest
wzmocnienie kompetencji i skutecznosci nadzoru za-
réwno administracyjnego, jak i prywatnych mechani-
zmdéw kontrolnych i dochodzen roszczen

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie 5, s. 46-47].

Jak juz wspomniano, podstawowym celem realizacji strategii rozwoju rynku
kapitatowego jest wykreowanie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie ja-
ko regionalnego centrum finansowego, ktére byloby konkurencyjne wobec innych
osrodkéw finansowych. Cel ten moze zostaé¢ osiagniety gtéwnie poprzez wysoka

Jakos¢ swiadczonych ustug oraz wielkos¢ i skale rynku, ktéra bytaby atrakcyjna dla

nowych inwestoréw i emitentéw — nie tylko krajowych, ale réwniez zagranicznych.
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Tworcy strategii przyjeli docelowy termin realizacji tych zatozen, zgodny z hory-
zontem czasowym strategii lizbonskiej, a wigc rok 2010.

Realizacja powyzszych zadan nie jest mozliwa bez wprowadzania zmian w
funkcjonowaniu najwazniejszych instytucji rynku kapitalowego, tj. Gieldy Papie-
réw Wartosciowych SA, MTS-CeTO SA i Krajowego Depozytu Papieré6w Warto-
$ciowych SA. Pozycja polskiego rynku kapitalowego na arenie migdzynarodowe]
w duzym stopniu determinowana jest wlasnie przez relacje tych podmiotéw z in-
nymi podmiotami oraz gietdami papier6w wartosciowych w Europie.

Niewatpliwie najwigeksze znaczenie dla programu wzrostu znaczenia polskiego
rynku kapitalowego na arenie migdzynarodowej maja dziatania wpltywajace w spo-
s6b bezposredni na funkcjonowanie Gieldy Papierdéw Wartosciowych w Warszawie
SA. W zwiazku z celami okreslonymi w ,,Agendzie Warsaw City 2010” sformuto-
wane zostaly biezace dziatania GPW SA, jej srednio- i dlugoterminowe cele oraz za-
tozenia projektéw strategicznych. Nie mozna jednak charakteryzowaé tych kwestii
bez wczesniejszego odniesienia si¢ do misji GPW SA, ktéra zaktada m.in.:

e zapewnienie przejrzystego, efektywnego i ptynnego mechanizmu obrotu giel-
dowego, skupiajacego obrét polskimi papierami wartosciowymi,

e Swiadczenie wysokiej jako$ci ustug w zakresie organizacji obrotu giefdowego
spotki, produktéw gietdowych i upowszechnianej,

e zapewnienie mechanizmu finansowania rozwoju polskiej gospodarki [1].

Misja w sposdb czytelny nakresla cele stojace przed GPW SA w perspektywie
zaréwno Srednio-, jak i dlugoterminowe;j. Cele te jednak nie beda mogly by¢ osia-
gnigte w zadowalajacym stopniu bez odpowiedniej koordynacji biezacych dziatan,
wsréd ktérych wskazaé nalezy budowanie podazy, zwigkszanie popytu czy wzmac-
nianie infrastruktury.

Majac swiadomos¢ tego, ze poprawa pozycji polskiego rynku kapitatowego na
arenie mi¢gdzynarodowej nie moze si¢ odbywac bez jednoczesnego rozwoju rynku
krajowego, srednio- i dlugoterminowe, cele GPW SA sformulowano w wymiarze
zaréwno krajowym, jak i miedzynarodowym (tab. 2).

Tabela 2. Srednio- i dlugoterminowe cele GPW w Warszawie SA

Cele $rednioterminowe Cele dtugoterminowe
Wymiar e wzmocnienie krajowego | ¢ zapewnienie dochodowego roz-
krajowy rynku kapitalowego woju spoétki

e zwigkszenie w znaczny sposéb
wskaznika relacji kapilalizacji

do PKB
Wymiar e uksztattowanie korzystnych | e utrzymanie pozycji najwickszej
migdzynarodowy relacji z gietdami europej- gieldy w regionie
skimi (wspéipraca/ konku- | e zajecie znaczacej pozycji na jed-
rencja) nolitym rynku finansowym

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [1].



151

Miejsce i rola polskiego rynku kapitalowego...

Odpowiednio dobrane instrumenty oraz metody dzialania pozwola w petni
osiagnaé powyzsze cele, a tym samym przyczynia si¢ do wzrostu konkurencyjnosci
polskiej gietdy na rynku europejskim. Wydaje si¢, ze pelna realizacja zalozen stra-
tegii ,,Agenda Warsaw City 2010” nie bgdzie mozliwa bez realizacji jednego z al-
ternatywnych projektéw strategicznych, a mianowicie:

e prywatyzacji (upublicznienia),
¢ aliansu strategicznego,
¢ przeksztalcen organizacyjnych sprzyjajacych orientacji biznesowej.

W ostatnim czasie nie milkng argumenty réznych srodowisk i niezaleznych
os$rodkéw, zaréwno popierajace powyzsze cele, jak i odnoszace si¢ do nich scep-
tycznie. Jedyne, co pozostaje kwestig bezdyskusyjna, to konieczno$¢ wprowadza-
nia przeksztalcen organizacyjnych.

Nalezy jednak pamigta¢, ze kazdy z powyzszych modeli wiaze si¢ nie tylko z
okreslonymi szansami, ale rodzi réwniez okreslone rodzaje ryzyka, dlatego wybér
ktéregokolwiek z nich powinien by¢ poprzedzony doglebng analiza SWOT w ujg-
ciu szanse—zagrozenia, mocne strony—stabe strony.

Analiza przeprowadzona przez instytucje opracowujace zalozenia strategii
rozwoju rynku kapitalowego pozwolita na wyodrgbnienie okreslonego katalogu
szans i zagrozen dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego (tab. 3).

Tabela 3. Szanse i zagroZenia dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego

Szanse Zagrozenia

przewidywany wzrost gospodarczy w naj-
blizszych latach; wzrost wyzszy niz w kra-
jach UE pozwalajacy na wyzszy zwrot z
inwestycji na polskim rynku, czyniacy nasz
rynek rynkiem atrakcyjnym dla inwestowa-
nia

naplyw unijnych funduszy strukturalnych
powodujacych poszerzenie liczby projektéw
inwestycyjnych potencjalnie mozliwych do
sfinansowania

ciagle znaczna warto$¢ majatku spéiek
skarbu pafistwa, ktére mogq trafi¢ na pu-
bliczny rynek kapitalowy w wyniku proce-
séw prywatyzacyjnych

wykorzystanie redystrybucji funduszy unij-
nych w ramach coraz bardziej ukierunkowa-
nego wspierania sektoréw wysokich techno-
logii, m.in. poprzez fundusze venture capital
spadek st6p procentowych powodujacy
zmiang struktury oszczgdnos$ci w kierunku
zmniejszenia si¢ znaczenia sektora banko-
wego przy jednoczesnym zwickszeniu
udziatu funduszy inwestycyjnych

spadek zainteresowania rynkiem kapitato-
wym ws$réd inwestoréw indywidualnych,
mata skuteczno$¢ egzekwowania praw przy-
stugujacych inwestorom indywidualnym
rosnaca koncentracja akcji bedacych w obro-
cie na rynku regulowanym w r¢ku jednego
inwestora strategicznego lub kilku inwesto-
réw strategicznych

mala ptynnos$é rynku publicznego, ktéra jest
wynikiem istnienia innych zagrozen, jak
réwniez sama jest zagrozeniem rozwoju ryn-
ku kapitalowego

niski poziom wiedzy spoleczenstwa o rynku
kapitalowym, pomimo wielu akcji szkole-
niowych i konferencji organizowanych przez
instytucje zwiazane z rynkiem

nieefektywny system sadownictwa w Polsce

ograniczenia regulacyjne dla czgéci krajo-
wych zasobéw kapitatowych, kt6ére moglyby
finansowa¢ fundusze venture capital
zagrozenia strukturalne wynikajace ze struk-
tury podmiotowej gospodarki:
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rosnace aktywa inwestoréw instytucjonal-
nych, a szczegélnie stale rosnacy potencjat
otwartych funduszy emerytalnych

dobrze rozwinigty rynek kontraktOw futures
na indeksy gietdowe — ptynnos¢ tego rynku
moze stanowi¢ podstaw¢ rozwoju kolejnych
segmentéw gietdowego rynku instrumen-
téw pochodnych

duze perspektywy rozwoju sektora venture
capital, w tym funduszy dziatajacych
zwlaszcza w zakresie przedsigbiorstw in-
nowacyjnych, pozwalajacych na zmniejsze-
nie luki technologicznej

duze perspektywy rozwoju rynku sekuryty-
zacyjnych papieréw wartoéciowych, w tym
papieréw warto$ciowych zabezpieczonych
hipotecznie

przyszle czlonkostwo w unii monetamnej,
ktére spowoduje zniwelowanie ryzyka wa-
lutowego oraz zniesienie kosztéw wymiany

—brak zainteresowania krajowych matych i
srednich przedsi¢biorcéw pozyskiwaniem
funduszy na rozwéj przedsigbiorstw po-
przez emisj¢ papieréw wartosciowych

—znaczny udzial zagranicznych inwestoréw
strategicznych w najwigkszych spétkach kra-
jowych wptywajacy korzystnie na ich funk-
cjonowanie, a jednocze$nie ograniczajacy
mozliwosci rozwoju rynku kapitalowego

—posrednictwo w obrocie publicznym stwa-
rzajace zdecydowanie wigcej probleméw niz
w obrocie prywatnym, gdzie wszystkie funk-
cje bierze na siebie bank-organizator emisji

dlugi i kosztowny proces pozyskiwania kapi-

talu na publicznym rynku kapitatowym, brak
nowych, atrakcyjnych ofert publicznych

sp6lek skarbu panstwa o duzej kapitalizacii i

wysokiej pozycji rynkowe)j

wzrost zadluzenia skarbu panstwa i wynikaja-

¢y z niego wzrost wartosci emisji skarbowych

papieréw diuznych, ktéry powoduje brak zain-
teresowania inwestoréw (przede wszystkim
indywidualnych) innymi rodzajami inwestycji
ze wzgledu na niskie ryzyko inwestycji w ob-
ligacje i stosunkowo wysokie oprocentowanie

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [6, s. 38-44].

4. Zakonczenie

Przedstawione powyzej informacje jednoznacznie potwierdzaja, Zze celem prio-
rytetowym jest wzrost znaczenia polskiego rynku kapitatowego nie tylko na grun-
cie krajowym, ale takze przede wszystkim na gruncie mi¢dzynarodowym. Za prio-
rytet przyjmuje si¢ stworzenie w Polsce silnego rynku finansowego w regionie Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej. W tym celu przyjeto postanowienia strategii ,,Agenda
Warsaw City 2010”, ktére sa pochodna przyj¢tej przez kraje Unii Europejskiej stra-
tegii lizbonskiej. Sytuacja na polskim rynku kapitalowym w ostatnich latach poka-
zuje, ze przyjete zalozenia sa mozliwe do zrealizowania, jednak wymagaja bieza-
cego monitoringu oraz korygowania ewentualnych odchylen. Coraz wigcej pod-
tniotéw zagranicznych jest zainteresowanych wejsciem na Gielde Papieréw Warto-
Sciowych SA w Warszawie, upatrujac w tym mozliwosci pozyskania dodatkowego
kapitatu. Trwajaca juz od dluzszego czasu na polskim rynku kapitalowym hossa
ma nie tylko wplyw na zyski inwestoréw, ale przede wszystkim przybliza go do
realizacji przyjetych zatozen w ,,Agenda Warsaw City 2010”. Jednak ostateczna
odpowiedz na pytanie, czy przyjgte przez polski rzad zatozenia rozwoju polskiego
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rynku kapitalowego mozna w petni zrealizowaé, bedzie mozliwa najwczesniej za
kilka lat.
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THE PLACE AND ROLE OF POLISH CAPITAL MARKET
IN THE CONTEXT OF ,,THE AGENDA WARSAW CITY 2010”

Summary

The Polish capital market was set up in 1991. It is still developing and the main institution of this
market is the Warsaw Stock Exchange. In March 2002 the Council of Ministers accepted the Strategy
tor the Development of the Polish Capital Market ~ Agenda Warsaw City 2010. This documenl is
based on the Lisbon Strategy, which intends to deal with the low productivity and stagnation of eco-
nomic growth in the EU, through the formulation of various policy initiatives to be taken by all EU
member states.

Strategic business goals of the Polish capital market addresses the following areas: to become the
largest exchange in the region, to become a key element of the regional financial centre located in
Warsaw, to achieve a 50% market capitalisation/GDP ratio and to become an important hub in the
network of Central European exchanges.

These guidelines can be very difficult to achieve, therefore it is necessary to supervise a lot of

aspects of capital market. Following years will get us an answer that assumptions of Agenda Warsaw
City 2010 could be successfully realized.


http://www.gpw.com.pl
http://www.mofnet.gov
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