Rodzaje gield i parkietow

Nasze wyobrazenia na temat gietdy w duzej czesci uksztattuje popkultura, miedzy innymi przez filmy
takie jak ,Wall Street”. Z kolei w gazetach mozemy spotka¢ mato zrozumiate analizy sesji gietdowych.
Najtrudniej trafi¢c na tekst, ktore w przystepny sposéb moéwi czym naprawde jest gietda i jakie s3 jej
najwazniejsze funkcje. Niniejszy tekst zostat pomyslany jako sposdb na zapetnienie tej luki.

Na poczatku nalezy poczyni¢ wazne rozroznienie terminologiczne, ktére kazdy z nas wyczuwa intuicyjnie.
Stowo ,gietda” jest uzywane w dwoch znaczeniach. Gdy méwimy: ,Kupitem akcje na gietdzie”, mamy na
mysli wirtualny rynek, na ktérym mozna dokonac¢ kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych. Ale
stowa ,gietda” uzywamy réwniez gdy chodzi nam o przedsiebiorstwo takie jak Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktére prowadzi dziatalnoS¢ gospodarczg polegajgcg na utatwieniu
inwestorom wymiany instrumentéw finansowych.

Co jest zatem istotg dziatania gietdy w jednym (wirtualny rynek) i w drugim (przedsiebiorstwo)
znaczeniu?

Na tak postawione pytanie ekonomista odpowiedziatby, ze jest to koncentracja podazy i popytu na
pewien rodzaj dobr. Kiedy pierwszy raz przeczytatem to zdanie, nic z niego dla mnie nie wynikato.
Spojrzmy wiec na te kwestie z perspektywy osoby, ktéra chce zainwestowac pienigdze w akcje jakiejs
spotki.

Zatézmy na chwile, ze gietda nie istnieje i sprawdzmy, jak wyglada Swiat bez niej. Jesli chcemy kupic¢
akcje, najpierw trzeba wybrac¢ odpowiednie przedsiebiorstwo. Przy inwestycji dtugoterminowej, kryterium
wyboru powinny stanowi¢: obecna sytuacja danego przedsiebiorstwa i jego perspektywy rozwoju.
Poniewaz zadna firma nie jest chetna do publikowania swoich danych finansowych, bardzo trudno
znalez¢ zrédto odpowiednich informacji. Spotka zainteresowana przyciggnieciem duzego inwestora moze
mu udostepni¢ wewnetrzne dokumenty. Jednak z inwestorem indywidualnym nikt nie bedzie chciat
rozmawiaC. W Polsce duze przedsiebiorstwa majg obowigzek publikowania swoich sprawozdan
finansowych w ,Monitorze Polskim B”. Chyba nie trzeba ttumaczy¢, ze dotarcie do tego periodyku i
znalezienie w nim stosownych danych, musi kosztowac sporo czasu i energii.

Jesli znamy juz firme, ktorej akcje warto kupi¢, musimy znalez¢ osobe, ktora nam je sprzeda. Nastepnie
nalezy przeprowadzi¢ z tg osobg negocjacje na temat ceny akgcji. Ale kupno akcji to dopiero potowa
sukcesu. Kiedy wydaje nam sie, ze sytuacja spotki poprawita sie i chcemy sprzedac jej akcje z zyskiem,
moze okazaC sie, ze znalezienie potencjalnego nabywcy réwniez nie jest proste. Naktad pracy, jaki
inwestor musi poswieci¢ na dokonanie inwestycji, a nastepnie wycofanie sie z niej, mozna rozpatrywac w
charakterze kosztow. Ekonomisci nazywajg je kosztami transakcyjnymi. Jak wynika z podanego
powyzej przyktadu, w przypadku gietdy sg one bardzo wysokie. Jest to wazne, poniewaz prawdziwym
zyskiem z inwestycji nie jest sama rdéznica pomiedzy ceng, po jakiej sprzedaliSmy i kupiliSmy akcje —
musimy od tego jeszcze odjac wszystkie koszty transakcyjne.

Im koszty transakcyjne sg wyzsze, tym mniej inwestycji jest optacalnych. Jesli zysk ze sprzedazy akcji to
4, a przeprowadzenie transakcji to 10, nasz wynik finansowy réwna sie -6. Czyli tracimy i nie warto byto
przeprowadzac transakcji. Natomiast jesli koszty transakcyjne wynosityby 1, ostatecznie zyskiwalibysSmy
3.

Spojrzmy, jak zmienia sie sytuacja, kiedy mozemy kupic akcje na gietdzie.

Kazda spotka notowana na rynku regulowanym jest zobowigzana do publikowania sprawozdan
finansowych. S3 one obligatoryjnie dostepne na stronach WWW i wszyscy majg do nich wglad.
Ponadto, aby inwestorow nie ominety zadne wazne informacje, spotki gietdowe muszg sktadac raporty



biezace, gdzie informujg o istotnych wydarzeniach. W zwigzku z tym wybdr firmy, w ktérg chcemy
zainwestowac, jest znacznie prostszy.

Skoro poznalismy juz sytuacje spotek gietdowych trzeba zatozy¢ rachunek w domu lub biurze maklerskim
i ztozy¢ zlecenie zakupu akgcji. W ten sposdb stajemy sie ich wtascicielami. Na biezgco mozemy $ledzi¢
ich wycene, poniewaz wynika ona z podawanego przez gietde kursu. Kurs ten, w pewnym uproszczeniu,
jest srednig ceng akcji w transakcjach zawieranych na gietdzie.

Jesli chcemy wycofac sie z inwestycji, ponownie sktadamy odpowiednie zlecenie. Mozemy liczy¢ na
szybkie dokonanie transakcji, pod warunkiem Zze Zzadana przez nas cena jest zblizona do kursu
gietdowego.

Niewatpliwie w tym wypadku koszty transakcyjne sg znacznie nizsze, a zgodnie z wczesniejszymi
rozwazaniami, wiecej transakcji sie optaca. W ten sposdb gietda, méwigc patetycznie, zwieksza
spoteczny dobrobyt, eliminujgc zbedne koszty.

Nalezy jednak pamietac, ze w przypadku transakcji gietdowych réwniez ponosimy koszty transakcyjne.
Ani gietda, ani obstugujacy nas makler nie dziatajg bezptatnie. Kazde z nich pobiera prowizje od
transakcji. W przypadku gietdy jest ona minimalna, jednak liczba dokonywanych transakgji jest tak duzo,
ze prowizja jest gtéwnym Zzrédtem przychodéw podmiotéw prowadzacych gietdy. Pobierajg one rowniez
inne optaty, na przyktad od spotek wprowadzajgcych swoje akcje od obrotu, ale te kwestie nie dotycza
pojedynczych inwestoréw.

Najwazniejszym wskaznikiem wielkosci gietdy jest jej kapitalizacja, czyli zsumowana wartoS¢ akcji
notowanych na niej spotek. Ciekawa jest w tym zakresie sytuacja Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. Jej najwiekszym konkurentem w Europie Srodkowo-Wschodniej jest gietda wiederiska, ktorej
udato sie przeja¢ podczas prywatyzacji rynki w Pradze (Czechy), Budapeszcie (Wegry) i Ljubljanie
(Stowenia). Na koniec sierpnia 2010 r. wedtug FESE (Federation of European Securities Exchanges,
obliczenia wiasne) kapitalizacja GPW wynosita niemal 125 miliardow euro, podczas gdy kapitalizacja
gietdy wiedenskiej wraz z wszystkimi rynkami przez nig kontrolowanymi — ok. 138 miliardéw euro.
Podobnie wypada poréwnanie obrotéw na poszczegdlnych rynkach. W sierpniu 2010 r. obroty na GPW
wyniosty prawie 3,5 miliarda euro, natomiast na gietdach kontrolowanych przez parkiet wiedenski — 4,2
miliarda euro. Oznacza to, ze gietda warszawska walczy z wiederiskg o prymat w regionie. W tej chwili
nie osiggneta ona jeszcze pozycji lidera, jednak biorgc pod uwage, ze polska gospodarka rozwija sie
szybciej od austriackiej, nie jest wykluczone, ze nastgpi to w niedalekiej przysztosci. Ponadto niektore
wptywowe instytucje finansowe twierdza, polski ztoty jest w tej chwili walutg niedowartosciowang w
stosunku do euro. Oznacza to, ze gdyby jego kurs lepiej odzwierciedlat stan polskiej gospodarki,
kapitalizacja i obroty na gietdzie warszawskiej bytyby najwyzsze w regionie.

Warto podkresli¢, ze dla inwestoréw wielkos¢ obrotdw odgrywa szczegdlnie duza role. Wynika to z faktu,
ze gdy dokonywanych jest duzo transakcji na danym instrumencie, mozna by¢ spokojniejszym, ze
obliczona na ich podstawie Srednia cena (czyli wspominany kurs) jest blizsza wartosci rzeczywiste;.

Teraz zastanéwmy sie, co moze by¢ przedmiotem obrotu na gietdzie. Do tej pory wspominalismy tylko o
akcjach. Jednak czasami mozna ustysze¢ np. o gietdach towarowych. Czy sg w tym zakresie jakie$
granice?

Otoz granice sg dwie. Pierwszg z nich sg potrzeby inwestorow. Nie ma sensu umozliwia¢ handlu czyms,
czego nikt nie chce albo nie moze swobodnie kupowaé i sprzedawac. Po drugie, przedmiot obrotu
gieldowego musi by¢ wystandaryzowany. Chodzi o to, zeby nabywca praw do danego metalu
szlachetnego czy zboza, nie musiat by¢ specjalista w danej dziedzinie, ktory osobiscie jedzie zbadac u
sprzedajgcego kupowany towar. W ten sposob ponownie rostyby koszty transakcyjne. Do obrotu
gieldowego dopuszcza sie tylko te dobra, ktdre spetniajg okreslone wymagania, zeby byto nam w jak



najwiekszym stopniu obojetne, od kogo je kupujemy. W zwigzku z powyzszym przedmiotem obrotu
gietdowego sg nie tylko akcje i towary, ale réwniez instrumenty finansowe, ktdére mogg byc
wystandaryzowane.
Instrumenty finansowe mogg miec¢ zréznicowang nature. Mowi sie, ze majg one charakter udziatowy
albo charakter dtuzny. Wyrdznia sie takze instrumenty pochodne.
Instrumentami udziatowymi sg np. akcje. Dajg one prawo wtasnosci do czesci majgtku okreslonej spofki
kapitatowej. Instrumenty dtuzne to np. obligacje. Dajg one prawo do cudzego dtugu, ktéry ma by¢ nam
oddany w okreslonym czasie i w okreslonej wysokosci. Naszymi dtuznikami mogg by¢ panstwa, jednostki
samorzadu terytorialnego oraz przedsiebiorstwa — méwimy wiec o obligacjach skarbowych, komunalnych
i komercyjnych. Warto wiedzie¢, ze obligacja nazywamy taki papier wartosciowy, poprzez ktory
dtuznik zobowigzuje sie do splaty catej pozyczki w okresie dtuzszym niz rok. Jesli okres ten jest krotszy
mowimy albo o bonach skarbowych (w przypadku pozyczania Skarbowi Panstwa) albo o papierach
komercyjnych (gdy pozyczamy przedsiebiorstwu). GPW w Warszawie dla umozliwienia handlu
instrumentami dtuznymi uruchomita w 2009 roku specjalny rynek o nazwie Catalyst.
Instrumentami pochodnymi s3 takie walory, ktére w okreslony sposéb reagujg na zmiane wartosci
pewnego dobra lub wskaznika. Na przyktad instrumenty pochodne na dany rodzaj akcji zmieniajg sie
wraz z zmianami cen tych akcji. Zmiana ta nie jest jednak wprost proporcjonalna. Kiedy akcja zyskuje 1,
instrument pochodny moze np. zyska¢ 10. Podczas gdyby ta sama akcja staniataby o 1, instrument
pochodny stracitby 2. Jest to oczywiScie bardzo uproszczony przyktad. Rozlegta tematyka instrumentow
pochodnych, jakkolwiek bardzo interesujaca, nie jest przedmiotem niniejszego opracowania.
Na gietdach Swiatowych notowane s towary takie jak metale szlachetne (przede wszystkim ztoto,
srebro i platyna), surowce mineralne (ropa naftowa, wegiel), czy surowce spozywcze (kawa, pszenica, a
nawet kakao). Jak wspominano powyzej, najwazniejsze jest zachowanie wystandaryzowanego
charakteru débr.
W ostatnich niemal caty obrét gietdowy zostat zdematerializowany. Obecnie otarcie wiasnej quasi-gietdy
jest doS¢ proste. Wystarczy dokona¢ odpowiedniej inwestycji w infrastrukture teleinformatyczng i
przyciggna¢ klientéw, proponujgc im pobieranie nizszych prowizji. Gietdom licencjonowanym przez
panstwo powstat konkurent w postaci rynkéw OTC (ang. over the counter”), ktdre oficjalnie nie majg
statusu gietd. Aby moc z nimi konkurowac, gietdy otworzyty mniej sformalizowane rynki. W
przeciwienstwie do tradycyjnych parkietdw, ktére zgodnie z prawem muszg spetnia¢ okreslone
standardy, nazywa sie je rynkami nieregulowanymi.
W 2007 roku gietda warszawska uruchomiata NewConnect — rynek przeznaczony dla mniejszych i
szybciej rozwijajgcych sie spotek. Stawia on notowanym przedsiebiorstwom nizsze wymagania, w
zwigzku z czym nie muszg one ponosi¢ tak wysokich kosztéw, jak firmy posiadajgce walory na rynku
regulowanym. Na przyktad, mogg rzadziej poddawac swoje sprawozdania audytowi, a emisja akcji
wymagda jedynie przygotowania dokumentu informacyjnego, ktdéry jest znacznie krétszy niz tradycyjny
prospekt emisyjny.
Mam nadzieje, ze niniejszy tekst bedzie stanowit zachete do dalszego pogtebiania wiedzy z zakresu
dziatania gietdy. Warto pamietaé, ze gietda to tez rodzaj przedsiebiorstwa konkurujgcego z innymi
podmiotami. W zwigzku z tym musi ono stale dba¢ o rozwdj. W tym zakresie Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie wykazata sie sporg innowacyjnoscia.
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