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Rozwoéj rynkéw finansowych w Polsce,
Czechach i na Wegrzech a mozliwosci
dzialania funduszy inwestycyjnych

Wstep

Proces rekonstrukcji rynkéw finansowych
w krajach Europy Srodkowo—Wschodniej roz-
poczal sie¢ w 1989 roku. Ich rozwé6j w kolej-
nych latach umozliwil dzialalnos¢ inwestycji
wspolnego inwestowania. Dla posrednikow
finansowych, w tym dla funduszy inwestycyj-
nych, oprocz rynku pieni¢znego, najwazniej-
szym rodzajem rynku finansowego jest rynek
kapitalowy. Wynika to ze specyfiki prowa-
dzonej dzialalnosci. Celem tego artykutu jest
przedstawienie rynkéw finansowych funkcjo-
nujacych w Polsce, Czechach i na Wegrzech ze
szczegélnym uwzglednieniem tych obszaréw,
na ktorych fundusze inwestycyjne koncen-
truja swoje dzialania. Zasadnicze znaczenie
ma ukazanie mozliwosci inwestycyjnych na
wyszczegolnionych segmentach rynku finan-
sowego. Dodatkowo autor staral si¢ wyr6znic¢
w lacznym horyzoncie analizy lepsze oraz gor-
sze podokresy z punktu widzenia mozliwosci
osiggania dobrych wynikéw inwestycyjnych.
Prowadzona analiza, z uwagi na okres, na ktory
przypada silniejszy rozwoj funduszy inwesty-
cyjnych w Polsce, Czechach i na Wegrzech,
obejmuje lata 1998-2006.

Rynek kapitatowy w Polsce

Pierwsze wzmianki o elementach rynku
kapitalowego w Polsce si¢gaja 1817 roku. W
momencie wybuchu II wojny $wiatowej gielda
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w Warszawie zostala zamknieta (Czerniawski
1996: 8,72). Odrodzenie rynku kapitalowego
po okresie funkcjonowania gospodarki central-
nie planowanej nastapilo dopiero w latach 90.
XX wieku. 22 marca 1991 roku Sejm uchwalit
ustawe o publicznym obrocie papierami war-
to$ciowymi i funduszach powierniczych. Dalo
to podstawy prawne do istnienia gléwnych
instytucji rynku kapitalowego: doméw ma-
klerskich, gieldy, funduszy powierniczych, a
takze Komisji Papierow Wartosciowych, jako
organu administracji rzagdowej kontrolujacego
i promujacego rynek papieréw wartosciowych
(Ciejpa-Znamirowski 2002: 18-19).

12 kwietnia 1991 roku podpisano akt zato-
zycielski Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Cztery dni pézniej, 16 kwietnia,
odbyla si¢ pierwsza sesja gieldowa z udzialem
7 domoéw maklerskich. Notowano na niej
akcje 5 spolek. Na koniec 2006 roku noto-
wanych spolek bylo juz 284. Swiadczy to o
rozwoju tej instytucji. Rysunek 1 potwierdza
dynamiczny rozwéj gieldy w Polsce, pokazu-
jac warto$¢ glownego indeksu WIG20 oraz
poziom kapitalizacji w latach 1998-2006.
Na skali lewej odlozono wartosci indeksu
dwudziestu najwigkszych spolek, natomiast
na skali prawej — warto$¢ rynkowa wszystkich
notowanych na GPW w Warszawie spolek w
mld PLN.



M B A

3/2008

Rysunek |. Wartos¢ indeksu WIG20 oraz kapitalizacja GPW w Warszawie (w mld PLN) od 1998 do 2006 roku
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych historycznych udostepnionych przez GPW w Warszawie.

O stanie gospodarki posrednio $wiadczy
sytuacja panujgca na gieldzie papieréw war-
tosciowych. Jest ona czgsto uwazana za zwier-
ciadlo stanu gospodarki. Od polowy 1998
roku do marca 2000 roku jeden z glownych
indeksow gieldowych na warszawskim parkie-
cie — WIG20 — zwyzkowal, osiggajac 17 marca
2000 roku rekordowa wartos¢ 2468 pkt. Wy-
stepujaca po wzroscie korekta doprowadzita do
obnizenia poziomu indeksu do wartosci sprzed
rozpoczecia hossy. Kolejny dtugotrwaly wzrost
indeksu nastapil po czteroletnim okresie stag-
nacji i wahan bez wyraznej tendencji. 11 maja
2006 roku warszawski indeks gieldowy osiag-
nal kolejne maksimum w horyzoncie analizy
3347,83 punktow. Drugi element wykresu,
przedstawiajacy poziom kapitalizacji warszaw-
skiej gieldy, réwniez potwierdza wzrost zain-

teresowania rynkiem kapitalowym w Polsce.

Poziom kapitalizacji wynoszacy 150 mld PLN
zostal przekroczony w 2003 roku. Generalnie
od tego momentu wielkos¢ inwestycji loko-
wanych na gieldzie wzrasta widocznie z roku
na rok. Przykladowo w roku 2004 wartos¢
rynkowa wszystkich spotek wyniosta 292 mld
PLN. Dwa lata pézniej, kiedy wzrost byl po-
naddwukrotny, kapitalizacja wyniosta 636 mld
PLN. Srednia roczna dynamika wzrostu w tym

okresie wyniosta 31,2%.

Podobna sytuacja miala miejsce na rynku
dlugu. Rysunek 2 przedstawia kapitalizacje
obligacji zaréwno krajowych, jak i zagranicz-
nych, dostepnych dla inwestoréw gieldowych.
Po lewej stronie o pionowa oznacza kapita-
lizacje obligacji skarbowych oraz korporacyj-
nych, natomiast po prawej — dynamike zmian

wyrazong w %.
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Rysunek 2. Kapitalizacja rynku gietdowego obligacji w Polsce (w mld PLN) oraz jej dynamika (w %) w latach
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych historycznych udostepnionych przez GPW w Warszawie.

Stabilny wzrost kapitalizacji rynku ob-
ligacji gieldowych zwigkszyl rozmiar tego
rynku z poziomu 52 mld PLN w 1998 roku
do wartosci 323 mld PLN w 2006 roku. Co

roku dynamika wzrostu byla dwucyfrowa.

Najwiekszy wzrost odnotowano w 2002 roku
— wyniost on prawie 48%. Sredni wzrost w
calym okresie ksztaltowal si¢ na poziomie
369%. Ten segment rynku dtuznych papieréow
wartosciowych, podobnie jak rynek akeji,

Rysunek 3. Wartos$¢ indeksu PX oraz kapitalizacja PSE (w mld CZK) od 1998 do 2006 roku
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych. www.pse.cz z dnia 04.04.2007.
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przezywal dynamiczny rozwoj, umozliwiajac

inwestowanie powierzonych srodkow.

Z perspektywy instytucji zbiorowego in-
westowania poprawienie si¢ mozliwosci in-
westycyjnych nastapilo wraz z polepszeniem
sytuacji na gieldzie. Dzi¢ki rozpocze¢temu
trendowi wzrostowemu na gieldzie warszaw-
skiej w 2002 roku osiggane wyniki funduszy
inwestycyjnych lokujacych aktywa w rynek
akcji stawiajq ich oferte w gronie tych in-
stytucji umozliwiajacych osigganie wysokich
stop zwrotu. Natomiast rynek obligacji giel-
dowych w calym badanym okresie umozliwial
bezpieczne osigganie stabilnych wynikéw

inwestycyjnych.

Rynek kapitalowy w Czechach

Tradycja czeskich interesow gieldowych sie-
ga polowy XIX wieku. Gielda praska w okresie
przedwojennym znana byla w regionie glownie
z wymiany towarowej. Po Il wojnie $wiatowej
zaprzestano transakeji gieldowych. Kontynu-
acji tradycji czeskiej gieldy doczekano si¢ w
latach 90. XX wieku. Praska Gielda Papierow
Wartosciowych (Prague Stock Exchange) ofi-

cjalnie zostala wpisana do rejestru handlowego
24 listopada 1992 roku. Wraz z ta instytucja
powolano do zycia osiem doméw maklerskich.
6 kwietnia 1993 roku miala miejsce pierwsza
sesja gieldowa na praskim parkiecie. Od kwiet-
nia 1994 roku podaje si¢ wartosci indeksu
PX (Prague Stock Exchange 2006). Rysunek
3 przedstawia gléwny indeks praskiej gieldy
(skala lewa) oraz poziomy warto$ci rynkowej
wszystkich spotek notowanych na PSE w mld
CZK (skala prawa).

Patrzac na wahania indeksu PX, mozemy
powiedzie¢, ze przez osiem ostatnich lat giel-
da praska byla dobrym przykladem rynku w
poczatkowej fazie rozwoju. Lata 1998—2002
stanowily okres trudnego do zdefiniowania
trendu. Hossa zaczela si¢ na poczatku 2002
roku. Faza inicjacji hossy trwala dos¢ dlugo
— blisko 2 lata. Kolejny etap — wzrostow giel-
dowych — przyszedl dos¢ nagle i spowodowal
wzrost indeksu PX do poziomu siggajacego
prawie 1550 punktéw. Spadek gléwnego in-
deksu praskiej gieldy nastapit od potowy 2006
roku, jednak na koniec badanego okresu PX
osiggnal wartos¢ 1589 punktow.

Rysunek 4. Kapitalizacja obligacji gieldowych w Czechach (w mld CZK) oraz jej dynamika (w %) w latach
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych www.pse.cz z dnia 05.02.2007.
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Innym waznym parametrem, potwierdzajq-
cym rozwoj czeskiego rynku kapitalowego, jest
warto$¢ kapitalizacji. Cena rynkowa wszystkich
spolek czeskiej gieldy od 2002 roku nieustannie
ro$nie. Najwigkszym wzrostem PSE moze sie
pochwali¢ w 2002 roku, gdy wartos¢ ta wzrosta
o ponad 519. W 2006 roku osiggni¢to maksy-
malny poziom kapitalizacji — 1 592 mld CZK.
W calym badanym okresie omawiane tempo
wzrostu $rednio wynosilo 18% rocznie.

Drugim rynkiem, istotnym z punktu widze-
nia charakterystyki mozliwosci inwestycyjnych
funduszy w Czechach, jest rynek obligacji
gieldowych. Rynek ten, stanowiacy bezpieczna
alternatywe dla inwestycji w akcje, opisuje ry-
sunek 4. Calkowita warto$¢ rynkowa obligacji

skarbowych oraz korporacyjnych umieszczona

3/2008

zostala na skali lewej, natomiast dynamika
zmiany na skali prawej wykresu.

W przeciwienstwie do polskiego odpowied-
nika, rynek obligacji w Czechach przezywa
obecnie trudnosci zwigzane ze spadkiem
wartosci rynkowej obligacji gieldowych. Naj-
wigksze zainteresowanie tym rynkiem mialo
miejsce w latach 2001-2002, kiedy to kapi-
talizacja przekroczyla 1 800 mld CZK. W
nastepnych latach popularnos¢ tego rynku
drastycznie spadla. Dane uzyskane z rocznika
Prague Stock Exchange podaja na rok 2006
warto$¢ 598 mld CZK. Sredni spadek w calym

okresie wyniost -1,16%.

Zarowno rynek akgji, jak i obligacji, stano-

wig glowny obszar zainteresowania instytu-

Rysunek 5. Wartos¢ indeksu BUX oraz kapitalizacja BSE w Budapeszcie (w mld HUF) od 1998 do 2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych z www.bse.hu z dnia 27.02.2007.
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cji wspolnego inwestowania. Pod wzgledem
mozliwosci osiggania dobrych wynikéw przez
fundusze inwestycyjne dzialajgce w Czechach,
koniunktura na gieldzie praskiej praktycznie
od polowy 2001 roku jest czynnikiem sprzy-
jajacym. Dynamika wzrostu gléwnego indeksu
PX50 w latach 2002—2006 przekladala si¢ na
wzrost osigganych wynikéw przez fundusze
inwestycyjne. Natomiast rynek obligacji, jako
alternatywa inwestycyjna dla tego typu insty-
tucji, umozliwial poprawe stép zwrotu szcze-
golnie w okresie gorszej koniunktury gieldo-
wej, mialo to miejsce w okresie 1998-2001.
W nastepnych latach aktywnos¢ rynku giel-
dowego obligacji spadla.

Rynek kapitatlowy na Wegrzech

Gielda Papierow Warto$ciowych w Buda-
peszcie zostala zalozona w 1864 roku. Wegier-
ski rynek nabieral znaczenia w europejskiej go-
spodarce, a gieldowe notowania z Budapesztu
byly publikowane we Wiedniu, Frankfurcie,
Londynie czy Paryzu. Podczas czesci wiel-
kiego kryzysu — od lata 1931 do jesieni 1932
— gielda byla zamknieta. Po zakonczeniu 11
wojny $wiatowe]j gielda papieréw wartoscio-
wych na Wegrzech nie istniala. Dopiero w
czerweu 1990 roku na wniosek przedstawicieli
glownych instytucji finansowych (42 bankow
i firm brokerskich) ustawa o instrumentach
finansowych (The Securities Act) przywrocita
do zycia Gielde Papier6w Warto$ciowych w
Budapeszcie. Od 1995 roku podawane sg war-
tosci wegierskiego indeksu gieldowego BUX
(Budapest Stock Exchange 2006).

Historyczne dane dotyczace glownego in-
deksu gieldy papieréw wartosciowych w Bu-
dapeszcie z okresu 1998—2006 zestawiono na
rysunku 5. Dodatkowo przedstawiono wartos¢

kapitalizacji spolek gieldowych wyrazong w
mld HUF (skala prawa).

W okresie 1998—2003 sytuacja byla rela-
tywnie stabilna pod wzgledem wartosci glow-
nego indeksu. W okresie tym rynek oscylowal
w przedziale 5 000—10 000 punkt6éw indeksu
BUX (skala lewa). Podobnie jak w przypadku
czeskiego indeksu, notowania BUX nabraly
rozpedu prawie ,,z dnia na dzien”. Okres od
trzeciego kwartalu 2003 roku do trzeciego
kwartatu 2004 roku przyni6st wzrost o ponad
5 000 punktow. Od 2004 roku do polowy
2006 roku sytuacja na rynku papieréw war-
tosciowych w Budapeszcie charakteryzowala
si¢ duzg dynamika wzrostu. W tym czasie
wystapila tylko jedna dluzsza korekta, trwajaca
2 miesigce (marzec—maj 2005). Indeks wrocit
jednak do wczesniejszego trendu. Trzeba za-
uwazy¢, ze od czwartego kwartatu 2005 roku
glowny indeks gieldy wegierskiej charaktery-

zowal si¢ duzymi wahaniami.

Skala prawa rysunku 5 przedstawia poziom
kapitalizacji gieldy wegierskiej. Po 38-pro-
centowym wzro$cie w 1999 roku do poziomu
4 092 mld HUF nastapil okres spadku tego
wskaznika. Bylo to miedzy innymi skutkiem
stagnacji panujgcej w gospodarce. Polepsze—
nie nastrojéw rynkowych przyniést rok 2003.
Ten rok i kolejne lata, az do konca horyzontu
analizy, stanowia okres wzrostu wartosci ryn-
kowej notowanych spélek. Na koniec 2006
roku omawiany wskaznik osiaggnal wartos¢
7 473 mld HUF. Sredni wzrost kapitalizacji
w badanym okresie wyniost 12%.

Roéwnie dobra, o ile nie lepsza, sytuacja miata

miejsce na rynku dhuznych papieréw wartoscio-
wych. Potwierdza to rysunek 6, przedstawiajacy

39



M B A

3/2008

Rysunek 6. Kapitalizacja rynku obligacji gieldowych na Wegrzech (w mld HUF) oraz jej dynamika (w %) w latach
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych z www.bse.hu z dnia 05.02.2007.

warto$¢ rynkowa skarbowych oraz korporacyj-

nych obligacji gieldowych (skala lewa).

Roczny sredni wzrost kapitalizacji omawia-
nego rynku dlugu w calym okresie wyniost
22%. W 1998 roku warto$¢ rynkowa obligacji
gieldowych wyniosta 2 314 mld HUF. Dwa lata

pozniej —juz 3 871 mld HUF. Na koniec bada-
nego okresu kapitalizacja obligacji gieldowych
wyniosla 11 044 mld HUF. Rynek obligacji na
Wegrzech rozwijal si¢ zatem stopniowo, ale w
coraz nizszym tempie. Potwierdzeniem tego
jest spadek dynamiki wzrostu (skala prawa) do
13% w 2006 roku.

Rysunek 7. Zmiana kursu euro w walutach Polski, Czech oraz Wegier
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych bankéw centralnych (www.nbp.pl, www.cnb.cz,

www.mnb.hu z dnia 05.02.2007).

40



— M BA 3/2008

Wstepne omoéwienie wegierskiego rynku
kapitalowego ukazuje okresy umozliwiajace
osigganie lepszych wynikéw inwestycyjnych
zar6wno dla indywidualnych inwestor6w, jak i
instytucji zbiorowego inwestowania. Podobnie
jak w pozostalych dwoéch badanych panstwach,
koniunktura panujgca na gieldzie papierow
warto$ciowych od 2003 roku, przelozona na
wzrost wartosci kapitalizacji, sprzyjala dzia-
lalnosci funduszy inwestycyjnych. Rosnacy
indeks gieldowych akgji oraz stabilny wzrost
rynku obligacji na Wegrzech ulatwialy zatem
osigganie dobrych wynikéw instytucjom oma-
wianego typu.

Rynek walutowy w Polsce,
Czechach i na Wegrzech

Wspolne omoéwienie rynku walutowego dla
trzech krajow pozwoli na bardziej przejrzyste
poréwnanie wahan kursowych. Rynek ten
jest zrodlem ryzyka kursowego zwigzanego z
inwestycjami. Rysunck 7 przedstawia dynami-
ke wahan kursu euro wyrazonego w zlotych
polskich, koronach czeskich oraz wegierskim

forincie.

Rysunek 7 pokazuje, jakie zmiany nastapi-
ly na rynku walutowym euro od 29 stycznia
1999 roku do konca 2006 roku. Za kursy ba-
zowe przyjeto: EUR/PLN 4,1630, EUR/CZK
35,638 oraz EUR/HUF 249,33. Do najwigk-
szego wzmocnienia waluty krajowej w stosun-
ku do euro w badanym okresie doszto w Cze-
chach. Zjawisko aprecjacji korony obserwuje-
my od polowy lipca 2000 roku. Wspolczynnik
zmiennosci w przypadku EUR/CZK wyniost
8,60%. Na koniec 2006 roku kurs euro byl
0 229% nizszy w stosunku do kursu bazowego
EUR/CZK. W przypadku inwestycji w walucie
krajowej osiggniete wyniki finansowe powinny

by¢ wiec lepsze, niz w euro praktycznie przez
caly badany okres. Rowniez polski zloty w sto-
sunku do europejskiego pienigdza umocnil sie
w ostatnich sze$ciu kwartalach okresu analizy.
Jednak historyczny najnizszy kurs EUR/PLN
odnotowano w pierwszej polowie 2001 roku.
Réznica w stosunku do czeskiej waluty polega-
la na tym, ze polski zloty przez dwa lata tracit
na warto$ci w stosunku do euro. Najwyzsze
notowania euro mialy miejsce w pierwszej
polowie 2004 roku. Wtedy tez inwestycje w
zlotéwkach byly mniej oplacalne w stosunku
do zagranicznych waloréw. Duze odchylenia
kursu euro w stosunku do $redniej w przy-
padku PLN $wiadcza o braku stabilnosci w
niektorych okresach polskiej waluty. Odchyle-
nie standardowe w badanym okresie dla kursu
EUR/PLN wynioslo 0,32, natomiast wsp6l-
czynnik zmiennosci 7,86%. Euro w stosunku
do wegierskiej waluty charakteryzowalo si¢
umiarkowang zmiennoscia kursowg. Dla kursu
EUR/HUF najwigksze odchylenie od przyjete-
go kursu bazowego, wystapilo w polowie 2006
roku i osiggnelo warto§¢ 13%. Mozna jednak
powiedzie¢, ze wéréd walut badanych krajow
wegierski forint okazal si¢ najbardziej stabil-
ng waluta. Potwierdzaja to dane statystyczne:
przy $redniej cenie 1 euro wynoszacej 253,91
HUF, odchylenie standardowe wynioslo 8,71,

za$ wspolezynnik zmiennosci 3,43%.

Z punktu widzenia funduszy inwestycyjnych
wahania na rynku walutowym nie maja duzego
znaczenia dopoki ograniczajq si¢ one do inwe-
stycji na rynku krajowym. Natomiast dla in-
stytucji wspolnego inwestowania dziatajacych
na arenie miedzynarodowej sytuacja na rynku
walutowym stanowi element dodatkowego ry-
zyka przy inwestowaniu w aktywa denomino-
wane w walutach obcych krajow. Dla funduszy
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inwestycyjnych okres umacniania si¢ lokalnych
walut, np. w Polsce i Czechach od 2004 roku,
stanowil dodatkowy czynnik zachecajacy do
inwestowania na rynkach krajowych.

Podsumowanie

Jako element podsumowania wykorzystam
wskaznik zaprezentowany przez Kutana oraz
Brady (2000) poréwnujacy skale potencjalne-
go zewnetrznego finansowania w gospodarce
do PKB. W liczniku wskaznika zewnetrznego
finansowania znajduje si¢ suma aktywéw ban-
kow, kapitalizacji rynku akeji oraz kapitalizacji
rynku obligacji. Omawiany wskaznik przed-
stawia tabela 1.

Wedlug danych zaprezentowanych w tabeli
1 najwyzsza dynamika wzrostu posredniego
i bezposredniego finansowania podmiotow
gospodarczych charakteryzowala si¢ Polska.
W ciggu ostatnich dziewigciu lat omawiany
wskaznik wzrést z poziomu 0,76 w 1998 roku

do 1,39 na koniec 2006 roku. W calym okre-
sie nie odnotowano spadku tego wskaznika.
Swiadczy to o rosngcym potencjale systemu
finansowego w Polsce. Suma aktyw6w bankow,
kapitalizacja gieldy oraz rynku obligacji rosta
szybciej niz PKB.

Pozostale kraje, posiadajac wyzszy poziom
badanego wskaznika, nie osiaggnely takiego
procentowego przyrostu jak Polska. W przy-
padku Wegier $rednia warto$¢ omawianego
wskaznika uksztattowala si¢ na poziomie 1,50.
W roku 1998 wskaznik ten wyniést 1,44, a
na koniec 2005 roku 1,81, jednak w okresie
2000-2002 ksztaltowal si¢ on ponizej wartosci
sredniej. Zwigzane to bylo z gorszg sytuacjq na
gieldzie papieréw wartosciowych.

Najwyzsza wartoscig wskaznika potencjal-
nego finansowania moga pochwali¢ si¢ Czechy.
Jedynie w roku 1998 Wegry mialy wyzsza
warto$¢ tego wskaznika. Maksymalng poziom

Tabela |. Wskaznik potencjalnego finansowania Kutana i Brady w Czechach, Polsce oraz na Wegrzech w latach

1998-2006

Srednia
Wsp- potencjalnego 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
finansowania do PKB
Zmiana
w pkt %
Czechy 1,27 1,69 1,66 1,85 1,93 1,69 1,56 1,63 1,66
odch. stand. = 0,19
0,36
wsp. zmiennosci = 11,23%
Polska 076 084 088 091 095 1,04 1,19 139 1,00
odch. stand. = 0,19
0,63
wsp. zmiennosci = 19,33%
Wegry 144 1,51 143 134 136 1,50 164 1,81 1,50
odch. stand. = 0,15
0,38

wsp. zmiennosci = 9,84%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wczesniej przedstawionych danych oraz NBP, MNB i CNB.
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osiggnicto w Czechach w 2002 roku. W na-
stepnych latach nastgpilo zmniejszenie skali
przeplywow finansowych w Czechach. Odczu-
walny spadek wartosci rynkowej obligacji oraz
stagnacja na rynku bankowym przyczynily sie
do spadku omawianego wskaznika.

Sytuacja panujgca na rynku akgji, jak i obli-
gacji, tworzyly w Il polowie horyzontu analizy
dobre warunki rozwoju. Spowodowane jest
to m.in. mozliwos$ciami osiggania dobrych
wynikoéw inwestycyjnych na gieldzie. Przed-
stawione w pierwszej czesci tego artykulu
wzrosty glownych indeksow gieldowych sg
punktem odniesienia w ocenie mozliwosci
inwestycyjnych tego typu instytucji, a ogélny
wzrost kapitalizacji (np. we wskazniku poten-
cjalnego finansowania) jest wynikiem m.in.
ich dzialalnosci. Dzigki tym mozliwosciom
fundusze inwestycyjne zyskiwaly na popular-
nosci. Trudno precyzyjnie okresli¢, w ktérym
zbadanych krajow instytucje wspolnego inwe-
stowania mialy warunki najbardziej sprzyjajace
rozwojowi, jednak wspomniany wskaznik po-
tencjalnego zewnetrznego finansowania stawia
w uprzywilejowanej sytuacji Czechy. Pokazany
wezesniej spadek znaczenia rynku gieldowych
instrumentéw dluznych w Czechach mial na-
tomiast odmienne oddzialywanie. Najwigksza
stabilnos¢ rynku finansowego zaobserwowa-
no na Wegrzech. Za potwierdzeniem tej tezy
przemawia zarowno stopniowy wzrost rynku
obligacji, jak i polepszenie mozliwosci inwe-
stycyjnych dzigki rozwojowi gieldy papierow
warto$ciowych, mata zmienno$c¢ kursu wegier-
skiej waluty oraz wielko$¢ przeplywow finan-
sowych w gospodarce ujetych w tabeli 1. W
Polsce z kolei w badanym okresie odnotowano
najwicksze wzrosty wiekszosci analizowanych
wskaznikow. Rekordowe wartosci glownych

indeksow gieldowych, wzrost kapitalizacji za-
réwno rynku akgji, jak i rynku obligacji, po-
twierdzaja wnioski plynace z analizy wskaznika
Kutana i Brady.
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