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Rynki akcji w krajach wschodzgcych

Adam Marszk!

Rynki wschodzace staty si¢ na poczatku XXI wieku niezwykle wazng czescig §wiatowej
gospodarki, w tym rowniez migdzynarodowych rynkéw finansowych. Inwestycje na ryn-
kach wschodzacych przyciagaja inwestorow mozliwoscia osiggniecia wysokich zyskow,
zwigzanych $cisle z wysokim tempem wzrostu gospodarczego, ale konieczne jest rowniez
uwzglednienie wielu czynnikow ryzyka w znacznym stopniu wynikajacych z odmienne;j
w stosunku do krajow rozwinigtych struktury i poziomu rozwoju rynkéw finansowych.

Celem tego artykutu jest charakterystyka najwazniejszych cech rynkow akcji
w krajach okreslanych jako rynki wschodzace, w tym analiza zr6znicowania stopni roz-
woju gield oraz zmian na rynkach akcji krajéw wschodzacych w ciggu ostatnich kilku-
nastu lat. W artykule zostanie rowniez pokazana rola emisji akcji wsrod catosci zrodet
finansowania, w szczeg6lnosci w zestawieniu z emisjg obligacji.

Podstawowe cechy rynkow akcji w krajach wschodzacych

W 1981 roku Miedzynarodowa Korporacja Finansowa (jeden z organéw Miedzynarodowe-
go Banku Odbudowy i1 Rozwoju) zaprezentowala raport, w ktérym po raz pierwszy uzyto
pojecia ,,rynki wschodzace”. Na przestrzeni lat lista krajow zaliczanych do tej grupy ulegala
zmianom. Jednoczes$nie kolejne instytucje zaczely tworzy¢ wlasne zestawienia wykorzystu-
jace to pojecie czgsto przy uzyciu catkowicie réznych kryteriéw i z wyodrgbnionymi pod-
grupami. Obecnie nie ma jednej, powszechnie akceptowanej listy rynkow wschodzacych;
sa jednak pewne kraje, takie jak Chiny, Indie, Turcja czy Brazylia, ktore wystepuja w niemal
wszystkich wykazach rynkéw wschodzacych i gtownie na nich skoncentruje si¢ analiza
przedstawiona w tym artykule®. Aby zaliczy¢ dane kraje do grupy rynkoéw wschodzacych,
dokonywane s3 oceny najwazniejszych cech gospodarek tych panstw, w tym systemow fi-
nansowych. Z punktu widzenia rynkéw akcji brane sg pod uwage przede wszystkim poniz-
sze kryteria (El Hedi Arouri 1 in. 2010, s. 2):

1. Rynek akeji jest w trakcie transformacji rozumianej jako zwigkszanie si¢ ka-
pitalizacji rynku (lacznej kapitalizacji wszystkich notowanych spotek) odnie-
sionej do poziomu PKB, a takze wzrost ptynnos$ci (okreslany przez warto$¢
obrotéw) oraz wyzszy stopien zaawansowania uzytkownikow i instytucji.

2. Rynek akcji powinien by¢ wzglednie pltynny i stosunkowo otwarty dla zagra-
nicznych inwestoréw. W celu oceny dostgpnosci oblicza si¢ stosunek wartosci

' Adam Marszk — doktorant na Wydziale Zarzadzania i Ekonomii Politechniki Gdanskie;.
2 Opisywanie kontrowersji dotyczacych pojecia i analiza réznic pomig¢dzy poszczegdlnymi listami rynkoéw
wschodzacych leza poza zakresem tego artykutu.
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kapitalizacji rynku, w ktéra moga inwestowac¢ podmioty z zagranicy, do pozio-
mu PKB. Warto$¢ kapitalizacji rynku dostepnej dla inwestoréw zagranicznych
oznacza cz¢s$¢ kapitalizacji rynku pozostala po odjeciu od catkowitej kapitali-
zacji rynku wartosci akcji niedostepnej z powodu ograniczen witascicielskich
dla nierezydentow.

3. Inne cechy jakosciowe rynku, w tym przyktadowo kontrola kapitatu, efektyw-
no$¢ operacyjna, jako$¢ regulacji rynkowych dotyczacych standardow rachun-
kowosci i sprawozdawczos$ci finansowej, praktyki tadu korporacyjnego, prawa
inwestorOw mniejszosciowych sg rowniez brane pod uwagg przy analizie da-
nego rynku.

Zrdznicowanie rynkéw akcji w krajach wschodzacych

Rynki finansowe krajow zaliczanych do grupy panstw wschodzacych sg niezwykle zroz-
nicowane, w szczeg6olnosci pod wzgledem poziomu rozwoju 1 wielkosci rynku akcji. Po
pierwsze, niektore z rynkéw sg znacznie starsze od pozostatych. Rynki akcji w Turcji, Bra-
zylii 1 Indonezji powstaty odpowiednio w latach 1866, 1877 1 1912, podczas gdy gieldy
w Chinach zostaty zalozone dopiero w 1992 roku (w Szanghaju i Shenzhen; dtuzsza hi-
stori¢ ma gietda w Hong Kongu, ktéry jednak dopiero stosunkowo niedawno powrécit do
Chin, cho¢ nadal ma duza autonomig¢). Po drugie, rdznice kapitalizacji rynkowych ($cisle
zwigzane z roznicami potencjalow gospodarczych) w poszczegolnych krajach sg bardzo
wyrazne. Na koniec 2010 roku kapitalizacja gietd w najwiekszych krajach wschodzacych
wymosla w Chinach ponad 6700 mld USD (suma kapitalizacji gietd w Szanghaju Hong
Kongu i Shenzhen), w Indiach ponad 3200 mld USD?. W tym samym czasie w innych kra-
jach wschodzacych kapitalizacja byta znacznie mniejsza, np. w Izraelu ok. 227 mld USD,
w Peru ok. 103 mld USD, a w niektorych krajach afrykanskich jeszcze nizsza. Powyzsze
roznice pokazuja, jak réznorodng grupg krajow sg rynki wschodzace — zalicza si¢ do nich
zarowno ogromne gospodarki nalezace do §wiatowej czotowki (Chiny, Indie, Brazylia), jak
réwniez niewielkie kraje, ktorych PKB (a takze kapitalizacje gietd) s wielokrotnie nizsze.

Poziom rozwoju rynkow akcji w poszczegolnych krajach jest rowniez czynnikiem
swiadczacym o duzej niejednorodnosci tej grupy. Niektore kraje dawniej klasyfikowane
jako wschodzace nie sg juz zaliczane do tej kategorii, poniewaz ich sytuacja gospodarcza
ulegta poprawie, a ich rynki kapitatowe okresla si¢ jako wysoko rozwiniete. Do niedaw-
na za takie kraje uwazano m.in. Portugalie, Grecje 1 Hiszpani¢ — panstwa cztonkowskie
strefy euro. Jednak niedawne wydarzenia w tych krajach, spowodowane nie tylko struk-
turalnymi problemami gospodarek (utrata konkurencyjnos$ci), ale w znacznym stopniu
roéwniez zaburzeniami na rynkach finansowych (np. brak kontroli nad nadmierng akcja
kredytowa na rynku mieszkaniowym w Hiszpanii), pokazuja, ze wcigz maja one wiele
cech rynkow wschodzacych i zaliczenie ich do rynkow rozwinigtych moglo by¢ przed-
wczesne. Heterogeniczno$¢ rynkdw wschodzacych moze zosta¢ wyjasniona poprzez ana-
liz¢ r6znic w poziomie rozwoju rynkéw akceji. Wyrdznia si¢ cztery etapy rozwoju rynkow
akcji krajow stabo rozwinigtych: embrionalny, niskiej aktywnosci, aktywnego rozwoju,
dojrzatosci (Derrabi 2003).

Faza embrionalna charakteryzuje si¢ zazwyczaj bardzo niskim poziomem handlu
akcjami na rynku, brakiem automatycznych systemow obrotu akcjami, stabo rozwinigtym
prawem dotyczacym papierow wartosciowych i nieregularnoscia operacji rynkowych
oraz notowan (np. system aukcyjny z kilkoma sesjami handlu danego dnia; handel jedy-

? Obliczenia wtasne na podstawie informacji dostgpnych na stronach internetowych analizowanych gietd.
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nie w wybrane dni tygodnia). Rynki akcji znajdujace si¢ w tej fazie nie sg atrakcyjne dla
inwestorow, obroty sa wiec bardzo niskie, rynek nie jest transparentny i bezpieczny dla
uczestnikow (Miklaszewski 2007, s. 103). Niemal wszystkie rynki akcji krajow wscho-
dzacych przeszly przez ten etap rozwoju; obecnie w fazie embrionalnej znajduja si¢ jedy-
nie najstabiej rozwinigte kraje §wiata, np. wickszos$¢ krajow afrykanskich, znaczna czes¢
krajow Azji 1 Pacyfiku (kraje wschodzace znajduja si¢ na kolejnych etapach rozwoju, co
wynika z przytoczonych wcze$niej kryteriow zaliczania panstw do tej grupy).

W trakcie fazy niskiej aktywnos$ci rzady panstw wschodzacych podejmujag refor-
my majgce na celu liberalizacj¢ gospodarki. Liczne kraje rozwijajace si¢ dokonaty takich
reform w ostatnich dziesigcioleciach, wiele z nich pod wplywem sugestii Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego (MFW). Zazwyczaj pierwsza czescig reform bylo obnizenie
deficytu budzetowego i proba przezwyciezania problemu nadmiernego zadtuzenia. Jedna
z propozycji MFW w ramach liberalizacji jest prywatyzacja przedsigbiorstw. Prywatyzacja
zwigksza dynamike rynku kapitalowego i tworzy baze do dalszej ewolucji, poniewaz rynek
akcji pojawia si¢ w §wiadomosci podmiotéw gospodarczych jako zrodio finansowania oraz
miejsce lokowania inwestycji. W wyniku prywatyzacji nast¢puja dalsze zmiany, ktérych
skutkiem jest wzrost kapitalizacji rynkowej, pojawienie si¢ nowych spotek notowanych na
gietdach, rozwdj indeksow gieldowych, otwarcie mozliwosci spekulacji i osiggania zyskow
kapitatowych. W celu utrzymania zwigkszonego znaczenia rynku akcji wtadze panstwowe
angazujg si¢ w reformy prawne, aby zwiekszy¢ bezpieczenstwo instrumentow finansowych
1 obrotu. Do tej grupy naleza najstabiej rozwinigte kraje zaliczane do rynkéw wschodzacych
np. Maroko, Nigeria, Zimbabwe, Pakistan, Oman, Sri Lanka.

Kolejnym etapem jest faza aktywnego rozwoju. Wiadze panstwowe kontynuujg re-
formy, ktdrych celem jest poprawa efektywnosci rynkéw akeji, wyzsza jakos$¢ informacji
ujawnianych inwestorom oraz polepszenie mikrostruktury rynku (wprowadzanie automa-
tycznych systemow notowan o charakterze cigglym w miejsce notowan jednolitych?*). Faza
ta charakteryzuje si¢ rowniez relatywnym otwarciem rynku 1 rosngcym zainteresowaniem
inwestorow zagranicznych. Wskazniki rynkowe, takie jak liczba notowanych spotek, wiel-
ko$¢ obrotow, kapitalizacja, znacznie si¢ poprawiajg, w duzym stopniu pod wptywem dzia-
falnosci inwestoréw zagranicznych. Wiekszo$¢ panstw wschodzacych (z wyjatkiem kilku
gospodarek) znajduje si¢ obecnie na tym etapie rozwoju. Wsrdd nich mozna wymieni¢ np.
Chile, Kolumbig, Indonezje, RPA, Izrael, Egipt (El Hedi Arouri i in. 2010, s. 5).

Ostatnim etapem rozwoju rynkéw akcji w krajach wschodzacych jest faza dojrza-
tosci, ktorej najwazniejszym symptomem jest znaczaca redukcja barier prawnych dla in-
westycji transgranicznych oraz obnizenie poziomu ryzyka specyficznego dla danych ryn-
kéw (politycznego, ptynnosci 1 walutowego) wskutek reform prawnych. Niektore rynki
wschodzace staja si¢ zblizone do rynkdéw rozwinigtych pod wzgledem zaré6wno ptynnosci
rynku, jak i systemow transakcyjnych. Wzrasta stopien integracji z migdzynarodowymi
rynkami kapitalowymi, co przycigga kolejnych inwestoréw zagranicznych poszukujacych
mozliwosci dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Mimo osiggni¢cia etapu dojrzatosci,
nalezy podkresli¢, ze nawet tak zaawansowane w rozwoju rynki wschodzace nadal sa
bardzo wrazliwe na zewngtrzne szoki, czego przykladem byto zachowanie azjatyckich
rynkéw akeji krajow wehodzacych podczas kryzysu azjatyckiego w 1997 roku (Harwood
1999, s. 117). Przyktadami rynkéw wschodzacych w fazie dojrzalosci sa Brazylia, Indie,
Turcja, Korea Pid., Tajwan 1 Tajlandia.

Kazdy rynek wschodzacy ma swoja specyfike, zalezng w duzym stopniu od pozio-
mu rozwoju, ktéra wplywa na mozliwosci inwestycyjne oraz relacje oczekiwanego zysku

* W systemach notowan cigglych cena danego instrumentu ustalana jest wielokrotnie w ciagu dnia, a w syste-
mach notowan jednolitych jedynie okreslong liczbe razy np. dwukrotnie w ciagu dnia.
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do oczekiwanego poziomu ryzyka. Niektore z rynkéw wschodzacych, w tym dwa bardzo
istotne, czyli Chiny i Rosje, trudno zaliczy¢ jednoznacznie do jednej z powyzszych faz,
gdyz w pewnych elementach spelniajg warunki rynkow dojrzatych, podczas gdy w in-
nych sg na znacznie nizszym etapie (np. staby stopien dostgpnosci akcji spotek chinskich
dla inwestoréw zagranicznych, brak prywatyzacji) Watpliwosci te pokazuja, ze pomimo
pewnych zalet powyzsza klasyﬁkaCJa nie _]est catkowicie precyzyjna

Do analizy zmian w poziomie rozwoju rynkow akcji i opisania réznic pomig¢dzy
gieldami w poszczegdlnych krajach mozna wykorzysta¢ powszechnie dostgpne dane licz-
bowe pokazujace najwazniejsze cechy danych rynkow takie jak liczba spotek obecnych
na gietdzie, faczna kapitalizacja (pokazujaca catkowitg wartos$¢ rynku) oraz wielkos$¢ ob-
rotow, ktora ukazuje stopien ptynnosci. W dalszej czesci artykutu zostang przedstawione
dane dotyczace rynkow akcji w niektorych krajach wschodzacych.

Poréwnanie liczby spotek notowanych na gieldach (zob. wykres 1.), wartosci obro-
tow (zob. wykresy 2. 1 3.) oraz kapitalizacji rynkowej pokazuje wyrazne zrdéznicowanie kra-
jow wschodzacych — wszystkie analizowane rynki akcji s3 obecnie na wyzszym poziomie
rozwoju, jednak tempo wzrostu nie wszedzie byto jednakowe. Niektore rynki w 2009 roku
staty si¢ znacznie bardziej rozwini¢te. Najlepszym przyktadem sa Chiny (z Hong Kongiem),
gdzie liczba spotek wzrosta z 300 do ponad 3000, warto$¢ obrotéw w 2009 roku wyniosta
ponad 9300 mld USD (w stosunku do zaledwie 35 mld USD w 1990 roku), a kapitalizacja
rynku wzrosta bardzo wyraznie do 5877 mld USD.

Wykres 1. Liczba notowanych spotek w wybranych panstwach wschodzacych
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Zrodho: Opracowanie whasne na podst. danych Swiatowej Federacji Gietd: World Federation of Exchanges (2011),
Time Series — Total Numer of Listed Companies, serwis internetowy world-exchanges.org, www.world-exchanges.
org/statistics/ [data dostgpu: 12.06.2011].

Inne kraje wschodzace, w ktdrych rynki akcji réwniez staly si¢ bardziej zblizone do
swoich odpowiednikow w panstwach rozwinigtych, to Indie 1 Brazylia. Niektore rynki akcji
pozostajg nadal niewielkie i mato ptynne, np. w Argentynie, Izraelu czy Turcji, gdzie kapita-
lizacje rynkow 1 wartosci obrotow sg wciaz niskie w stosunku do potencjatéw gospodarczych
tych krajow. Szybki rozwdj rynkéw akcji w panstwach wschodzacych byt spowodowany
glownie przyjmowaniem nowych doktryn w polityce gospodarczej oraz reform strukturalnych
w sektorze finansowym, gtownie zwigzanych z liberalizacja (Bekaert 1 in. 2001).



Wykres 2. Warto$¢ obrotéw na gietdach i kapitalizacja rynkdéw akcji w wybranych panstwach wschodza-
cych w 1990 roku (w mld USD)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podst. danych Swiatowej Federacji Gietd: World Federation of Exchanges
(2011), Time Series — 1990, serwis internetowy world-exchanges.org, www.world-exchanges.org/statistics/
[data dostepu: 12.06.2011].

Wykres 3. Warto$¢ obrotow na gieldach i kapitalizacja rynkoéw akcji w wybranych panstwach wschodza-
cych w 2009 roku (w mld USD)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podst. danych Swiatowej Federacji Gietd: World Federation of Exchanges
(2011), Time Series — 2009, serwis internetowy world-exchanges.org, www.world-exchanges.org/statistics/
[data dostepu: 12.06.2011].

Na podstawie analizy danych umieszczonych na wykresie 1., nalezy stwierdzi¢,
ze w czesci panstw wschodzacych spadta liczba notowanych spotek, co analizowane od-
rebnie mogloby $wiadczy¢ o spadku znaczenia rynkow akcji w tych krajach. Jednak taka
interpretacja — jesli wezmie si¢ pod uwage wyrazny wzrost obrotow 1 kapitalizacji — nie
bytaby prawidtowa (zob. wykresy 2. 1 3.). Zmniejszenie liczby spotek obecnych na giet-
dach byto spowodowane wycofaniem si¢ spolek o stabej kondycji finansowej, z niska
kapitalizacja. Bylo to zwigzane z wprowadzaniem wyzszych standardow regulacyjnych
przez nadzor finansowy oraz konsolidacja gietd. Innym skutkiem zmian jest to, ze rynki
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akcji w krajach wschodzacych charakteryzuja si¢ obecnie wysoka koncentracja, rozumia-
ng jako wysoki — znacznie wyzszy niz na rynkach rozwinigtych — udziat kilku najwiek-
szych spotek w catkowitej kapitalizacji.

Cechg charakterystyczng wszystkich rynkow akcji sa wahania kursow akcji — po
okresie wzrostu kursow akcji (hossa) nast@pu]e czas spadkow (bessa) Na rynkach wscho-
dzacych amplituda tych wahan jest zazwyczaj znacznie wyzsza niz na rynkach rozwinig-
tych, gdzie sg one wygtadzone, podobnie jak cykle koniunkturalne (m.in. w wyniku prowa-
dzonej polityki fiskalnej i pieni¢znej). Przyktadowo — po kryzysie azjatyckim w 1997 roku
kursy akcji na wielu rynkach wschodzacych, nie tylko azjatyckich, znaczaco spadty 1 zapa-
nowata bessa. Lata 2003—2007 to czas bardzo szybkiego wzrostu indekséw, ktory zakonczyt
si¢ zatamaniem trendu w 2008 roku, kiedy panika na §wiatowych rynkach finansowych
spowodowata ekstremalng awersj¢ do ryzyka, problemy z plynnoscia i zalamanie na ryn-
ku miedzybankowym. Skutkiem tego byta wysoka zmienno$¢ i niestabilno$¢ finansowa na
rynkach wschodzacych. Analiza historycznych tendencji na rynkach wschodzacych poka-
zuje jednak, ze hossy trwajg zazwyczaj dluzej niz bessy, a Srednie wzrosty podczas hossy
sg wieksze niz $rednie spadki podczas bessy. Wsrdd ekonomistow panuje przekonanie, ze
taka sytuacja bgdzie miata rowniez miejsce w kolejnych dekadach, do momentu, gdy rynki
wschodzace stang si¢ rynkami dojrzatymi (El Hedi Arouri i in. 2010, s. 11).

Emisje akcji jako jedno ze zrédet zewnetrznego finansowania
krajéw wschodzacych

Wyrdznia si¢ cztery sktadowe rynku finansowego — rynek pienigzny, rynek kapitatlowy,
rynek instrumentéw pochodnych i rynek walutowy (Stawinski 2006). W ostatnich trzech
dekadach wtadze krajoéw wschodzacych dokonaty na tych rynkach wielu innowacyjnych
zmian w celu poprawy ich ptynnosci oraz mikrostruktury. Pelnig one obecnie rol¢ zblizong
do roli w krajach rozwinigtych, tj. umozliwiaja efektywna alokacje dostepnych srodkow,
pozyskiwanie kapitatu 1 podziat ryzyka na poziomie krajowym oraz miedzynarodowym
poprzez proces integracji ze $wiatowymi rynkami kapitalowymi. Dla rozwoju rynkow
finansowych oraz wzrostu gospodarczego w panstwach wschodzacych szczegdlnie wazna
jest mozliwo$¢ pozyskania kapitatu przez podmioty prywatne w formie zewnqtrznych (4.
naplywaj qcych spoza danego kraju) zrédet finansowania, takich jak emisja obligacji oraz
akcji czy zacigganie kredytéw zagranicznych.

Obecnie wigkszos¢ obligacji miedzynarodowych emitowana jest pod postacig obligacji
zagranicznych (foreign bonds) oraz euroobligacji®. Historycznie, w pierwszym rzedzie dostep do
miedzynarodowych rynkoéw obligacji uzyskaty najwazniejsze wowczas panstwa wschodzace,
w tym Argentyna, Brazylia, Korea Pid., Indonezja i Meksyk. Po otwarciu rynkéw kapitato-
wych dla inwestoréw zagranicznych pod koniec 90. XX w. kolejne kraje (np. Jordania, Sri
Lanka, Wegry i Stowacja) zaczety by¢ obecne na rynkach miedzynarodowych. Dzisiaj niemal
wszystkie kraje zaliczane do rynkoéw wschodzacych emitujg obligacje miedzynarodowe, naj-
czesciej z okresem wykupu od 5 do 7 lat, czasami jednak nawet do 17 lat (Bunda 1 in. 2010).

Jak wynika z tabeli 1., emisja obligacji oraz zacigganie kredytéw zagranicznych
byty w ostatnich latach najwazniejszymi zrodtami zewnetrznego finansowania prywat-
nych podmiotow (gtéwnie przedsiebiorstw) z krajow wschodzacych. Emisja akcji, mimo

> Obligacje zagraniczne to obligacje emitowane przez zagraniczne podmioty, nominowane w walucie kra-
ju, w ktéorym przeprowadzana jest emisja. Euro-obligacje to obligacje nominowane w walucie obcej dla
emitenta, notowane na mi¢gdzynarodowych rynkach finansowych, nieznajdujacych si¢ pod jurysdykcja po-
szczegolnych krajow.
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znacznego wzrostu w stosunku do 1995 roku, wcigz jest na niskim poziomie. Jedynie
w 2007 roku nieznacznie przewyzszyta pod wzgledem wartosci emisje obligacji.

Tabela 1. Catkowita warto$¢ i zrodta zewngtrznego finansowania podmiotoéw prywatnych w krajach wscho-
dzacych w wybranych latach (w mld USD)

Rok Emisja obligacji Emisja akcji Kredyty zagr. Laczna warto$¢
1995 59,2 10,0 82,0 151,2
2000 80,5 41,8 94,2 216,5
2005 148,1 53,4 136,2 337,7
2006 130,8 99,5 184,5 414,8
2007 144.,6 184,0 244.,5 573,1
2008 77,7 455 220,3 343.5
2009 144,1 91,9 210,3 446,3

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podst. International Monetary Fund (2010), Global Financial Stability Re-
port: Sovereigns, Funding and Systematic Liquidity, International Monetary Fund, Washington D.C. (aneks
statystyczny).

Mozna wyr6zni¢ dwa glowne czynniki majace wplyw na uksztattowanie si¢ takiej
struktury finansowania zagranicznego — z wigksza rola emisji obligacji w stosunku do
akcji. Pierwszym z nich byly ograniczenia w dostepie do rynkéw akceji dla inwestorow
zagranicznych, ktore nie dotyczyly obligacji, zwlaszcza obligacji migdzynarodowych.
Przyktadem tego typu barier sg systemy podatkowe dyskryminujace inwestorow zagra-
nicznych nabywajacych akcje krajowych spotek. Sprawia to, Ze emisja obligacji jest ta-
twiejsza i1 korzystniejsza niz emisja akcji. Drugim czynnikiem jest brak wiarygodnego
1 bezpiecznego otoczenia inwestycyjnego, ktory sprawia, ze inwestorzy omijaja rynki ak-
cji 1 poszukujg alternatywnych sposobow dostepu do rynkow danego kraju. W przypadku
jednej z odmian obligacji migdzynarodowych, tj. euroobligacji, dodatkowg korzyscig jest
brak zaleznosci od przepiséw prawnych jednego panstwa.

Uwagi koncowe

W artykule zostaty przeanalizowane najwazniejsze cechy brane pod uwage przy ocenie
stopnia rozwoju rynkéw akeji w krajach wschodzacych. Mimo istotnych réznic pomig-
dzy poszczegdlnymi gietdami, ich cechami wspolnymi sg istniejace wciaz zapdznienie w
stosunku do rynkéw akeji w krajach rozwinietych oraz pozytywne zmiany, prowadzace
do wigkszej dojrzatosci. Gietdy w poszczegoélnych krajach wschodzacych znajduja sie
na réznych etapach rozwoju, co wynika z odmiennych potencjatow gospodarczych, oto-
czenia politycznego 1 prawnego oraz stopnia otwartosci dla inwestoréw zagranicznych.
W tekscie zostat opisany podziat rynkow akcji panstw wschodzacych na cztery grupy:
embrionalng, niskiej aktywnosci, aktywnego rozwoju i dojrzatoéci. Podziat ten pokazu-
je, ze okreslenie ,,rynki wschodzace” jest bardzo pojemne, poniewaz obejmuje zard6wno
kraje z bardzo stabo rozwinigtymi rynkami akcji, jak i kraje, w ktorych gietdy jedynie
nieznacznie odbiegaja stopniem rozwoju od gield w krajach rozwinietych. Sa takze kraje,
ktore trudno jednoznacznie zaliczy¢ do jednej z wymienionych grup na podstawie przed-
stawionych kryteriow.

W ostatnich latach mozna byto zaobserwowac rosnacy poziom dojrzalosci ryn-
kéw wschodzacych, wyrazajacy si¢ np. w wigkszej liczbie notowanych spotek i wzroscie
kapitalizacji rynkow oraz obrotow, co zostato pokazane na przyktadzie kilku wybranych
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krajow. Tempo zmian nie bylo rowne we wszystkich analizowanych krajach, niektore
gieldy (np. chinska) rozwijaty si¢ znacznie szybciej od pozostatych. Zdecydowana wiek-
szos¢ rynkow wschodzacych stata si¢ obecnie bardziej rozwinigta, dzigki czemu mozna si¢
spodziewac zwigkszonego zainteresowania inwestor6w wynikajacego m.in. z malejace;j
zmiennosci cen aktywow na bardziej rozwinigtych rynkach. Malejgca zmienno$¢ oznacza
korzystniejsza relacj¢ zysku i ryzyka, stabilniejsze stopy zwrotu, a w rezultacie takze ko-
rzystniejsze wyceny aktywow. Mimo bardziej optacalnych dla inwestoréw zmian, emisja
akcji pozostaje najmniej istotnym zrdédtem finansowania zewnetrznego krajow wschodza-
cych, a dominujg wcigz emisje obligacji oraz kredyty zagraniczne. Nieche¢ inwestorow
zagranicznych wobec zakupu akcji rynkéw wschodzacych byta spowodowane glownie
ograniczeniami w dostepie do rynkow akcji naktadanymi przez rzady tych krajow. W ostat-
nich latach emisja akcji zaczeta zyskiwac na znaczeniu, doganiajac (a w 2007 roku nawet
przewyzszajac) pod wzgledem warto$ci emisje obligacji. Mozna uzna¢, ze jest to potwier-
dzenie rosnacego poziomu rozwoju rynkow akcji w krajach wschodzacych, a tym samym
wiekszego zainteresowania inwestorow zagranicznych zakupem akcji przedsigbiorstw no-
towanych na tych gietdach. Jesli wezmie si¢ takze pod uwage fakt, ze niemal wszystkie
publikowane dzisiaj opracowania wskazujg na to, iz w wyniku wysokiej dynamiki wzrostu
gospodarczego w kolejnych latach rynki wschodzace stang si¢ jeszcze istotniejszym ele-
mentem $wiatowej gospodarki, to —w potaczeniu z przedstawionymi zmianami na rynkach
akcji — w przysztosci mozna si¢ jeszcze spodziewac poglebienia atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej rynkéw wschodzacych dla zarzadzajacych globalnymi funduszami inwestycyjny-
mi. Wobec tego nalezy oczekiwac¢ dalszego zwigkszania si¢ udzialow aktywow z panstw
wschodzacych w ich portfelach.
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