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Problem badawczy

Ocefimy wzgledna pozycje Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Jest
ona matq gielda lokalna. Planowane polaczenie gietd w Warszawie i Budapesz-
cie zwigkszyloby kapitalizacj¢ o 1/3, polaczenie gietd wszystkich krajéw grupy
Wyszehradzkiej daloby gietde dwa razy wigksza — dla por6wnania gielda
Euronext jest 60 razy wicksza od warszawskiej [1]. Na podstawie §wiatowych
tendencji wida¢, ze minimalna skala dziatalno$ci gieldy akceptowalna przez
inwestora coraz bardziej si¢ powicksza. Zajecie przez GPW odpowiedniej
pozycji w strukturze migdzynarodowych sojuszy i alianséw ma wiec fundamen-
talne znaczenie. Udane wdrozenie systemu WARSET - platformy technologicz-
nej jednolitej z ta, ktora wykorzystuje Euronext potencjalnie moze zblizaé GPW
do wspétpracy z tym partnerem. Nalezy jednak pamigtaé, ze obecnie zdecydo-
wanie stabnie wplyw rozwiazai technologicznych, wykorzystywanych na
r6znych gietdach na decyzje o charakterze biznesowym. Wynika to ze wzrostu
Znaczenia i powszechno$ci stosowania technik, umozliwiajacych komunikowa-
nie si¢ ze sobg odmiennych systeméw informatycznych. Czynnikiem o decydu-
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jacym znaczeniu dla wyboru partnera strategicznego GPW bedzie to, w jakim
zakresie sojusz z partnerem zagranicznym wzmocni polski rynek kapitalowy
w perspektywie wejScia do Unii Europejskiej [2]. Aspiracje GPW do stania si¢
czym$ wigcej niz rynkiem krajowym sa realistyczne, pamigtaé jednak nalezy, ze
czasu jest niewiele i ze dziata on na jej niekorzy$¢. Niniejszy artykut jest proba
odpowiedzi na pytanie dlaczego decyzja ta jest tak trudna, poprzez prezentacje
najbardziej oczywistych opcji, jakie stoja przed GPW w perspektywie procesu
tworzenia si¢ silnych oSrodkéw gietdowych, a w konsekwencji gietd paneuro-
pejskich. O$rodkami tymi jest wspomniany Euronext, gietda niemiecka (DB)
oraz londyiniska (LSE). One tez s3 przedmiotami analizy w tej pracy.

Sytuacja gietd europejskich jest dzisiaj catkowicie inna niz 10 lat temu,
a w najblizszych latach zmieni si¢ jeszcze bardziej. Na wszystkich gietdach
papieréw wartoSciowych mozna zaobserwowac te same kierunki zmian. Mozna
je skatalogowaé w trzy podstawowe grupy, a odpowiednie dzialania w kazdej
z nich mogg sta¢ si¢ w dluzszym czasie Zrédlem przewagi konkurencyjnej,
skutkujacej powigkszeniem udzialu w rynku globalnym. Sa to procesy kon-
solidacji, komputeryzacja obrotu oraz tworzenie nowych segmentéw. Struktura
ponizszego artykutu zostata podporzadkowana temu podziatowi.

1. Integracja

Obserwowane tendencje mi¢gdzynarodowe wyraznie wskazuja na rozwoj proce-
séw konsolidacji, koncentracji i integracji na §wiatowym rynku gieldowym.
Transformacja narodowych systeméw finansowych w jeden globalny przejawia
sie w bardziej zdywersyfikowanych portfelach inwestycyjnych, wigkszej liczbie
firm siggajacych po §rodki zagraniczne oraz wzrostem liczby wysoko wyspe-
cjalizowanych jednostek, zajmujacych si¢ wylacznie wyszukiwaniem i wyko-
rzystywaniem okazji arbitrazu na rynkach §wiatowych. Liczba mig¢dzynarodo-
wych emisji akcji wzrosta oSmiokrotnie podczas lat dziewig¢édziesigtych.
OczywiScie robi wrazenie trzydziestodwukrotny wzrost inwestycji bezpo$red-
nich w krajach uprzemystowionych, jednak blednie on w poréwnaniu ze
wzrostem przeptywéw portfelowych, ktére wzrosty prawie 200 razy [3]. Innym
miernikiem integracji sa ponadnarodowe transakcje papierami warto§ciowymi.
Jeszcze w 1975 roku migdzynarodowe transakcje obligacjami i akcjami,
w najbardziej rozwinigtych krajach, wynosity mniej niz 5% PKB, ale w 1997
roku osiagaly warto$¢ pomiedzy jeden a siedem razy PKB.

Gtéwnym katalizatorem tych zmian byty konsekwentne dziatania, zmierza-
jace do liberalizacji rynkéw narodowych i migdzynarodowych przeptywéw
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kapitatu, podjete we wczesnych latach siedemdziesiatych, a znacznie przy-
$pieszone w dziewigcdziesigtych. Rozwdj konsolidacji rynku europejskiego,
oprécz wplywu czynnikéw zewngtrznych, w duzym stopniu zalezy od
determinacji pafistw cztonkowskich w ustanawianiu ram ‘organizacyjno-praw-
nych dla jego funkcjonowania. Budowa wspélnego rynku finansowego stata si¢
jednym z priorytetow Unii Europejskiej. W czasie szczytu w Lizbonie ustalono,
ze idea ta ma zosta¢ urzeczywistniona do 2005 roku, jednak wedtug [4] juz
w 2003 roku plan ten zostat zrealizowany w ponad 80%. Przyjety tam FSAP
[5] (Financial Services Action Plan) zawiera zbior S§rodkéw, ktére maja
uzupetnié braki i usungé pozostate bariery, aby stworzy¢ system prawny, ktory
wspiera integracje rynkéw finansowych UE. Podstawowe rozwiazania co do
rynku papieréw wartoSciowych to dyrektywy w sprawie manipulacji rynko-
wych, ciaglego spetniania wymogéw informacyjnych przez emitentéw
obligacji, zmiany w ISD [6], a przede wszystkim wprowadzenie instytucji
»europejskiego paszportu”. Uzyskanie takiego statusu odno$nie do wymogow
emisyjnych przez emitenta akcji czy obligacji w jednym kraju pozwala mu na
sprzedaz waloréw w catej UE. Wprowadzono réwniez rozwiazania, majace na
celu harmonizacj¢ przepisbw w sprawie rozliczein i rozrachunku. Wedlug
symulacji makroekonomicznych prezentowanych w [7] redukcja kosztu
kapitatu, wynikajaca z integracji europejskiego rynku kapitalowego w krajach
cztonkowskich, wyniesie $rednio 50 punktéw bazowych. Przelozy si¢ to
réwniez na wzrost GDP o 1,1%, inwestycji o 6%, a nawet wzrost zatrudnienia.
Taki paneuropejski rynek ma stanowi¢ atrakcyjne miejsce inwestycyjne nie
tylko dla spoétek europejskich, lecz takze — a moze przede wszystkim
- Swiatowych.

Nie umniejszajac roli UE w tworzeniu wspélnego rynku inicjatywa w tym
zakresie nalezy jednak przede wszystkim do dzialain poszczegélnych gield.
Rozw6j rynku kapitalowego, nasilenie si¢ handlu transgranicznego razem
z wszystkimi dobrodziejstwami, przyniést takze zagrozenie ze strony Stanéw
Zjednoczonych. Nalezy pamigtac, ze najwigksza gietda na §wiecie pozostaje
nowojorska NYSE. Nastgpna pod wzgledem kapitalizacji jest rowniez amery-
kariski NASDAQ, ktory po przejeciu paneuropejskiej gieldy EASDAQ oraz
stworzeniu NASDAQ Japan, stworzyt system handlu dziatajacy 24 godziny na
dobeg. Rynki kapitatowe w Europie sg gorzej rozwinigte niz rynek ich konkuren-
ta, nie tylko ze wzgledu na liczbg gospodarstw domowych posiadajacych akcje,
co jest spowodowane dominacja systemu bankowego. Z przyczyn oczywistych
kazde panstwo w Europie Zachodniej ma swoja gielde papieréw wartoSciowych
~w rezultacie funkcjonuje ponad 35 gietd papieréw wartoSciowych. Jest to duza
liczba, jezeli poréwna si¢ ja z trzema narodowymi i pigcioma regionalnymi
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gietdami w Stanach Zjednoczonych. Paradoksalnie liczba rynkéw kapitalowych
w ostatnim czasie wzrosta. Tak podzielony rynek europejski nie moze kon-
kurowac z gigantami zza wielkiej wody. Jedynym rozwiazaniem jest integracja,
w ramach ktérej postawione zostaly juz pierwsze kroki, gtéwnie poprzez serie
szybkich polaczeni migdzy gietdami w réznych rejonach S$wiata. Alianse
mozliwe sg dzigki zaawansowanym rozwiazaniom telekomunikacyjnym i infor-
macyjnym, jednak warto przytoczy¢ stowa prezesa Euronextu J.F Theodore:
»,Uwazamy, ze czas alianséw si¢ skonczyl i teraz nastat czas fuzji; fuzja jest
o wiele silniejsza i bardziej wigzaca niz zwykly alians” [8].

Powyzszy schemat w obrazowy sposéb prezentuje panorame gietd europe;j-
skich oraz wskazuje na brak mozliwosci kompleksowego ujecia tematu w ni-
niejszym artykule. Skupmy si¢ na gietdach lezacych w krggu zainteresowan
postawionego problemu badawczego. Projektem konkurencyjnym do EASDAQ
bylo wyodrebnienie w 1996 roku nowego segmentu dla przedsi¢biorstw wysoko
wzrostowych Euro Nouve Mache (Euro.NM). Rok pdZniej do tego porozumie-
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nia przystapily gietdy z Amsterdamu, Brukseli oraz w 1999 roku gietda
mediolanska, jednakze niemal od poczatku egzystencji segmentu przodowatl na
nim frankfurcki Neuer Markt — zaréwno pod wzgledem kapitalizacji gietdowej
(okoto 81% catego rynku), jak i liczby notowanych spétek (okoto 58%).
Przedsigwzigcie to jednak wygasto wraz z koncem wieku. Gtéwna przyczyna
tego byty rozbiezne plany strategiczne jego gtéwnych uczestnikow.

W 1998 roku LSE i DB AG obwiescily decyzj¢ o aliansie, stuzacym jako
podstawa do stworzenia jednolitego rynku. Wspdétpraca miata si¢ odbywaé na
podstawie ograniczonych dziatan, takich jak harmonizacja godzin handlu
1 technologii operacyjnych. Dziatania te, choé ograniczone, doprowadzily do
znacznej utraty prestizu przez Paryz, z ktérym nawet si¢ nie skonsultowano
w przygotowaniach do aliansu. Prezes gieldy francuskiej nazwal wtedy te
okolicznosci ,,nieprzyjemnymi” [9]. W potowie 1999 roku zainteresowanie
projektem wyrazito osiem najwigkszych gietd europejskich, deklarujac wole
harmonizacji zasad obrotu. Jak podano w [10] wedlug pierwszych zatozefi
konsolidacja tych gietd miata by¢ ukoronowana stworzeniem wspdlnej gietdy
w fizycznym jej wymiarze, tzn. odr¢bnej instytucji w jednym z krajéw UE. Po
przeanalizowaniu projektu przedstawiciele Londynu, Frankfurtu, Paryza, Am-
sterdamu, Brukseli, Madrytu, Mediolanu i Zurychu odrzucili jednak ten pomyst
jako zbyt trudny i kosztowny. Zdecydowano zamiast tego podjecie prac w celu
stworzenia wspOlnej platformy handlowej, poprzez potaczenia elektroniczne
mi¢dzy uczestnikami projektu. Najbardziej rozbudowana i najnowoczesniejsza
niemiecka platforma handlowa Xetra zostata odrzucona jako obowiazujaca na
poczatku 2000 roku i w rezultacie w marcu realizacja projektu zostata
zawieszona. Jako powdd podano zbyt krétki czas na pokonanie wszystkich
trudnodci organizacyjnych. W rzeczywistosci jednak postanowiono zaniechaé
dalszych prac w wyniku narastajacej rywalizacji pomigdzy omawianymi,
najbardziej preznymi gietdami europejskimi o czotowa pozycje w Europie.

Wkrétce jednak inicjatywe przejat Paryz. Trzy organizacje gietdowe:
Holenderska AEX, belgijska BXE i francuska Paris Bourse utrzymywaty
wzajemne kontakty przez caly rok 1999 i omawialy plany potaczenia swoich
operacji clearingowych. W tym czasie odkryto, ze gieldy te maja wiele cech
wsp6lnych. W rezultacie w marcu 2000 roku podj¢to decyzj¢ o potaczeniu po
raz pierwszy na Swiecie trzech réznych gield z trzech réznych krajéw, czego
konsekwencja byly narodziny nowej gieldy Euronext. Fuzja ta nie jest jedno-
czeSnie zjednoczeniem ich oficjalnego statusu. Dlatego Euronext zarzadza
trzema filiami w kazdym z trzech partycypujacych krajow. Kazda z tych spotek
corek utrzymata nadal licencj¢ gieldowa na rynku narodowym, utrzymujac
narodowy charakter kazdej z jednostek. Spotka matka jest przedsi¢biorstwem
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prawa holenderskiego, ktére przewiduje rezim dwuczg¢Sciowej struktury or-
ganizacyjnej organoéw decyzyjnych dla przedsigbiorstw holdingowych (zarzad
i rada nadzorcza). Taka struktura jest uznawana za najodpowiedniejsza dla fuzji
ponadnarodowych.

To czyni Euronext wyjatkowa organizacja, pod jednym zarzadem taczaca
trzy centra finansowe. Pozwala to zardwno czerpaé¢ korzysci z efektu skali
— jako ze gieldy tacza wykonywanie poszczegdlnych funkcji — jak i zachowaé
narodowa specyfike i specjalizacj¢. Funkcje, ktére przede wszystkim sa
obiektem fuzji, to prowadzenie rynku akcji, bonéw i derywatéw, a takze ustugi
clearingowe i informatyczne. Taka konwergencja w aspekcie organizacyjnym,
regulacyjnym i technologicznym, data z koficem roku 1653 notowane przedsig-
biorstwa o catkowitej kapitalizacji rynkowej 2500 miliardéw euro. Fuzja
stworzyta najwigksze w kontynentalnej Europie centrum finansowe, poprzez
wyprzedzenie gietldy niemieckiej, ustgpujac jej (tylko przez krétki czas) pod
wzgledem wielkoSci obrotu. Ciagle co prawda ust¢puje wielkoScig gietdzie
londynskiej, ktéra jednak ponosi skutki pozostania poza strefa euro. Ponizsza
tabela przedstawia spotki tworzace nowy rynek z podzialem na gietdy uczest-
niczace w fuzji.

Tabela 1. Liczba notowanych spélek i ich kapitalizacja pod koniec
listopada 2000 roku

Liczba notowanych spétek Kapitalizacja
: : (w mld euro)
krajowych zagranicznych
Amsterdam 416 175 703
Bruksela 172 119 182
Paryz 1022 165 1532
Euronext 1611 459 2417

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych FESE.

W nastgpnych latach Euronext nie przestawal umacniaé¢ swojej pozycji.
Toczace si¢ przez dwa lata rozmowy z gietda portugalska, zakonczyly sig
w styczniu 2002 roku sukcesem [11]. Rok péZniej przyjeta ona wspdlng
platforme¢ handlowa rozliczeniowa i rozrachunkowa. Z pewnoScia byt to duzy
sukces, jednakze jeszcze wazniejszym wydarzeniem bylo przejecie londyniskie;
gietdy derywatéw LIFFE (London International Financial Futures and Options
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Exchange). Che¢ przejecia zgtosity wszystkie trzy gietdy, przy czym ostateczna
walka rozegrata si¢ pomigdzy I.SE i Euronextem. Zaakceptowanie oferty
Euronextu (catkowity koszt 805 mln) i tym samym stworzenie jednego
z najwigkszych rynkéw derywatéw na Swiecie pokazuje sil¢ 1 ambicje tej
paneuropejskiej gietdy.

Odpowiedzig na Euronext miata by¢ fuzja gietdy frankfurckiej i londynskiej,
tzw. projekt iX (international exchange). WspOtpraca miata objaé polaczenie
segmentow spotek technologicznych obu gietd, czyli stworzonym w 1999 roku
brytyjskim techMARK i najwigkszym w Europie niemieckim Neuer Markt
(1997). Ogtoszono takze plany potaczenia tego rynku z NASDAQ. Siedzibg
rynku miat by¢ Londyn, a platforma handlowa niemiecka Xetra. Jednak
w wyniku nieporozumien na szczeblu wiadz poszczegélnych instytucji oraz
zagrozenia przej¢ciem przez szwedzka OM Gruppen, gietda londyfiska wycofa-
ta si¢ z projektu. Po porazce tego sojuszu gielda frankfurcka zaangazowata si¢
w przedsigwzigcie Newex — rynku dla krajéw Europy Wschodniej i §rodkowej.
Obecnie notowanych jest tam 100 spétek i gietda nie ma wigkszego znaczenia
w regionie. Inng inicjatywa jest Eurex — jeden z najwigkszych rynkéw
derywatéw stworzony w porozumieniu z gietda szwajcarska. Podjeta takze
proby stworzenia europejskiej gietdy energii.

Londynska gietda papierow warto$ciowych jest najbardziej migdzynarodo-
wa gietda kapitalowa §wiata i najwigkszym rynkiem akcji w Europie. Jako
rynek pozyskiwania kapitatu przyciaga szeroka oferta produktow, duzg ptynnos-
cia i dobrze uregulowanym rynkiem. Podczas gdy korzenie historyczne sprawia-
ja, ze LSE jest najstarszym rynkiem kupna i sprzedazy akcji na §wiecie, gielda
aspirowata do odgrywania czotowej pozycji w Europie w czasach dzisiejszych.
Jednocze$nie jednak ta sama tradycja sprawita, ze gietda stala si¢ strukturg
skostniata. Z duzymi trudnoSciami przyszto tej gietdzie odejScie od systemu
parkietowego, a nawet catkowite zdematerializowanie obrotu.

Migdzynarodowa rzeczywisto§¢ gospodarcza ulegla w ostatnich latach
jednak powaznym zmianom i nalezy stwierdzi¢, ze gietda londyfiska nie byta do
nich przygotowana. Podstawowym powodem utraty pozycji jest niewystar-
czajace skomputeryzowanie handlu, ale istniejg takze inne przyczyny, gtéwnie
natury prawnej. Uwidocznity si¢ na przyklad skutki nieprzystapienia do unii
walutowej. Sytuacja stata si¢ na tyle powazna, ze zamiast rozwijaé si¢
i integrowa¢ w 2000 roku najwigksza gietda Europy musiata skoncentrowac si¢
na obronie przed probami wrogich przej¢¢, kolejno szwedzka, Euronextu
1 niemiecka. Jedynym dziataniem podjetym przez LSE od tego czasu sa
rozmowy z gietda w Hongkongu w sprawie podwéjnego notowania na obydwu
gietdach.
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Gieldy same w sobie staly si¢ przedmiotem globalizacji. Wymogi dopusz-
czeniowe kazdej z nich sa podobne i wszystkie akceptuja migedzynarodowe
standardy rachunkowosci. Roéwniez systemy transakcyjne i rozliczeniowe,
szeroka oferta typow zlecen, organizacja sesji i notowan ciagtych staly sig
pewnego rodzaju standardem. Bardzo dobrym przyktadem sa fundusze oparte
na indeksach, ktére bedac catkowita nowoscia oferowane bylty w krétkim czasie
na wszystkich znaczacych gietdach.

Struktura wspéliczesnych gietd kapitalowych takze ulega znacznym przeob-
razeniom. Wyré6znia si¢ dwa podstawowe modele gietd — niemiecki i amerykari-
ski. W ostatnich latach gietda ewoluowata w przedsigbiorstwo konkurencyjne,
a nawet w spotke publiczna, co jest charakterystyczne dla drugiego z tych
modeli, gdzie gielda jest instytucja prywatnoprawna, zrzeszeniem kupcow,
przemystowcow, posrednikow i bankieréw, a cztonkostwo w niej jest przed-
miotem obrotu. W 2001 roku trzy najwigksze gietdy europejskie poprzez oferte
publiczng na wlasnych rynkach staty si¢ spétkami publicznymi [12].

Z powyzszej analizy wynika, ze w najblizszej przysztosci w Europie nie
powstanie jednolity rynek. Gtéwna przeszkoda wydaja si¢ ambicje poszczegdl-
nych duzych oSrodkéw kapitalowych. Wnioski wyciagnigte z do$wiadczen
w procesie tworzenia UE wskazuja, ze najbardziej obiecujaca droga moze by¢
po prostu zwigkszanie konkurencji. Innowacje w telekomunikacji i technologii
komputerowej juz teraz oferuja dostgp do wszystkich rynkéw po bardzo niskich
kosztach. Utatwia to bezposrednie wspdtzawodnictwo pomi¢dzy nimi w dostar-
czaniu bardziej efektywnych ustug, a jednocze$nie poglebia standaryzacjg.
Integracja nie musi oznaczaé fuzji i przeje¢, albowiem droga rozwoju moze by¢
rowniez wzajemna wspOipraca. Rezultatem moga by¢ trzy lub cztery wspot-
pracujace ze sobga sieci.

2. Komputeryzacja

Bardzo szybko rozwijajaca si¢ nowoczesna technologia informatyczna otwiera
nowy wymiar mi¢dzynarodowego handlu papierami warto$ciowymi. Kiedy
granice migdzy panstwami traca na znaczeniu, obrét akcjami moze odbywac si¢
gdziekolwiek na Swiecie i o kazdej porze. Komputerowy system transakcyjny
praktycznie zdominowal Swiatowe gietdy kapitatowe. Gieldzie londynskiej
udato si¢ na poczatku 2002 roku zintegrowal swdj system transakcyjny
z nowym elektronicznym systemem rozliczeniowym CREST [13]. Tym samym
wszystkie trzy najwigksze gieldy europejskie (Londyn, Euronext, Frankfurt) sa
catkowicie skomputeryzowane. Charakterystyczne jest szybkie adaptowanie




Wieloaspektowa analiza wspoétczesnych tendencji na europejskich gietdach 113

przez wszystkie gietdy rozwiazan stosowanych przez ich sasiadow. Innowacje
na jednej gietdzie sa natychmiast przyjmowane przez nast¢pne, co jeszcze
bardziej je upodabnia i stwarza mozliwo$ci integracji. Gléwna przestanka
wprowadzania systeméw elektronicznych jest ich efektywno$¢ cenowa. Nie bez
znaczenia pozostaje szybko$¢ przeprowadzenia transakcji. W dziedzinie kom-
puteryzacji jest jeszcze wiele do zrobienia w zakresie tzw. netting, czyli
zwigkszenia dostgpnosci do gietdy poprzez internet, wap i telewizj¢ kablowa.

Ponizej dokonano przegladu systeméw transakcyjnych trzech omawianych
gietd, Sswiadomie pomijajac rozwigzania gietdy londynskiej, ktéra prowadzi
zwykty elektroniczna ksigge zlecen SEATS oraz wykorzystuje kilka innych
systeméw. Systemy te wystepujg tylko na gieldzie LSE.

W 1992 roku Compaq wygral przetarg z kilkoma innymi wiodacymi
dostawcami tego typu na wprowadzenie platformy handlowej wraz z aplika-
cjami ostatecznego uzytkownika na gietdg paryska. Po kilku latach wspoétpracy
zaczgto wprowadzaé nowy system handlowy NSC. Na poczatku nie starano si¢
sprzeda¢ systemu, lecz inne gietdy odwiedzaty Paryz i wyrazaty che¢é zakupu
tego rozwigzania. Pierwsza byla Bruksela w 1996 roku, po czym zaczgly
wprowadzac¢ jq inne gieldy. Tak szerokie zainteresowanie wdrazaniem NSC na
gietdach $wiatowych dalo mu pozycje §wiatowego lidera. Co wigcej, taka
popularno$¢ systemu uczynilty z niego de facto §wiatowy standard w dziedzinie
platform handlowych [14].

To co oferuje NSC to wyjatkowo korzystny wskaznik cena/niezawodnosc,
Jakos¢ i mozliwos$¢ obstugi bardzo duzych obrotéw. Zostat on tak zaprojek-
towany, aby sprostaé nieprzewidywalnym wymaganiom rynku [15]. Otwarta
architektura systemu pozwala na biezaco zmieniaé w nim procesory, dyski
i inne komponenty. Duzg zalet francuskiego systemu jest skala proporcjonalna.
Oznacza to, ze jezeli rynek na przyklad potrzebuje 5 minut aby rozliczyé 5000
transakcji na poczatku sesji, potrzebowac bedzie jedynie 10 minut, a nie 30 czy
godzing, zeby rozliczyé dwa razy wigksza liczbg. Wszystkie te funkcje, bardziej
rozbudowane (a takze inne dodatkowe) udostgpnia takze najnowszy system
niemiecki Xetra, ale istnieje jeden podstawowy czynnik, powodujacy wigksza
popularno$¢ francuskiego rozwigzania. Jest to jego niska cena. Drugim takim
czynnikiem byly niskie prowizje pobierane od uzytkownikéw, ktére wediug
corocznego badania przeprowadzanego przez konsultantéw amerykanskich
Elkins/McSherry Co, ksztattowaly si¢ najnizej w Europie, jednak obecnie
Koszty te sa na zblizonym poziomie [16]. Przez wiele lat jednak system NSC byt
liderem cenowym oraz wlaSciwie jedynym systemem, ktory dat si¢ tak tatwo
adaptowa¢ do wymagan poszczegdlnych rynkéw. W rezultacie prawie polowa
portali Euronextu znajduje si¢ za granica. Jak juz wspomniano, jest to

8 Zeszyty Naukowe
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najczeSciej uzywany system handlowy na Swiecie (obecnie 18 gietd, w tym
gietda warszawska) [17].

W planowanym porozumieniu LSE i DB AG handel miat si¢ odbywa¢ na
platformie Xetra. Na gietdzie frankfurckiej system wprowadzono w 2000 roku.
Jest to catkowicie skomputeryzowany system handlu. Jego wprowadzenie
pozwolito na zmniejszenie kosztéw transakcji o 66% [18] i tym samym
stworzyto najnowoczesniejszy i najbardziej wszechstronny system transakcyjny
na Swiecie. Byt to pierwszy system, ktéry przeprowadzal automatycznie
transakcje od momentu wprowadzenia zlecenia do clearingu transakcji. Nowo-
czesne rozwigzania zniwelowatly bariery techniczne i finansowe mi¢dzynarodo-
wego dostepu do rynku. Zapewniono sprawiedliwy dostep do rynku, bez
znaczenia w ktérym miejscu w Europie znajduje si¢ uczestnik obrotu. Xetra
wyznaczyla nowe standardy, do ktérych jednak tak Paryz, jak i caly Swiat
szybko si¢ dostosowal. Poza tym nadal nie byt on tani w zakupie i dziala
w zasadzie tylko w Niemczech, na gietdzie wiedenskiej, irlandzkiej i ostatnio
finlandzkiej, aczkolwiek przeprowadzone zmiany znacznie polepszyly kon-
kurencyjno$¢ tych gield.

Prawdziwa rewolucja moga okaza¢ si¢ jednak ECN (Electronic Com-
munication Networks). Od chwili pojawienia si¢ jako alternatywne platformy
handlowe do rynkéw tradycyjnych w 1997 roku, taczac elektronicznie kupuja-
cych i sprzedajacych, wzigty szturmem rynek w Stanach Zjednoczonych.
Z poczatku byty to prywatne ,kluby” handlowe, pozwalajace duzym graczom
— takim jak zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi czy emerytalnymi — spo-
tyka¢ si¢ i dokonywa¢ transakcji. Dzi§ ECN sg o wiele bardziej dostgpne dla
brokeréw, instytucji finansowych i sa wzajemnie polaczone, dzigki czemu
odpowiadaja na przyktad za ponad 30% obrotu na NASDAQ. ECN nie maja
statusu gield, lecz obrét na nich odbywa si¢ rownolegle do nich. Dotychczas
inwestor ktory chcial handlowaé na tym rynku musiat ztozy¢ zlecenie w swoim
banku, ktéry z kolei zwracat si¢ do brokera/dealera ze Stanéw Zjednoczonych,
ktéry z kolei musial mie¢ dostgp do market makera. Takie poSrednictwo
oznaczato duze réznice w cenach kupna sprzedazy dla takiego inwestora.
Obecnie uzywajac ECN, poprzez wyeliminowanie pos$rednikéw mozna hand-
lowaé po najlepszych cenach, w dodatku nie ruszajac si¢ z domu.

System ECN zapewnia automatyczna realizacj¢ zlecen pomig¢dzy stronami
transakcji, podczas gdy w tradycyjnych notowaniach gietdowych moga pojawi¢
sie redukcje ich wolumenu. W rzeczywistoSci wiele instytucji finansowych,
a czasami sami brokerzy i market makerzy same kieruja obr6t na ECN, zanim
skieruja zlecenia na gietdg. W artykule zatytutowanym ,,Kto potrzebuje Gietdy
Papier6w Warto$ciowych? Nie inwestorzy” [19] wskazuje sig, ze obrét giel-
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dowy jest anachronizmem, ktéry dziala tylko dzigki skutecznemu lobby,
blokujacemu liberalizacj¢ handlu. ECN sg nie tylko o wiele tafsze, lecz réwniez
pozwalaja na znaczna elastyczno$§¢ w formutowaniu zlecefi. Jako przyktad
podaje si¢ nastgpujace zlecenie: ,Jezeli sprzedam Microsoft za 75, cheg kupic
IBM za 110 i Intel za 120”. Komputery moga realizowaé takie zlecenia,
uzywajac algorytméw, ktére bytyby nie do wykonania dla brokera. Nalezy tu
jednak pamietaé o trudnoSciach, ktére moga wyniknaé przy kwotowaniu cen dla
waloréw o matej ptynnosci.

W miar¢ spadku kosztéw komunikacji mozna spodziewal si¢ znacznie
szerszej oferty egzotycznych papieréw warto§ciowych. Wiasciwie kazdy prze-
ptyw finansowy moze zosta¢ zsekurytyzowany, wystandaryzowany i zaofero-
wany matym inwestorom.

Obecnie w Europie dziata jeden liczacy si¢ ECN. Jest nim szwajcarsko-
-brytyjski Virt-X (pierwotnie Tradepoint), na ktérym handluje si¢ akcjami,
wchodzacymi w sktad wszystkich liczacych si¢ europejskich indekséw. Wtasnie
na tym rynku najtatwiej jest zaobserwowac skuteczno§¢ ECN. Réznice w uzys-
kiwanych cenach moga by¢ znaczace [20].

3. Nowe segmenty

Trzecig dziedzing aktywnoSci strategicznej gietd jest tworzenie nowych produk-
tow zaréwno dla inwestoréw, jak i dla przedsig¢biorstw. Chcac odpowiedzie¢ na
rosngcy gwattownie popyt na ustugi poSredniczenia w ponadnarodowych
przeptywach, gietldy musialy podja¢ dziatania dostosowawcze. Od dluzszego
Czasu tocza nawet pewnego rodzaju wojn¢ ekonomiczna, majaca na celu
powigkszenie ich udzialu w Swiatowym rynku. Ta silna konkurencja sprawia, ze
obecnie firmy w wigkszo$ci krajow maja dostgp do bardziej zr6znicowanego
wachlarza ustug finansowych, oferowanego przez konkurujace ze soba rézne
instytucje, co w efekcie oznacza nizsze koszty. Inwestorzy natomiast zyskali
lepsza, szybsza informacje oraz dostep do rozbudowanego menu mozliwosci
inwestycyjnych. Przyktadami moga by¢ segment obrotu funduszami opartymi
na indeksach czy otwarty w 2001 roku na gietdzie frankfurckiej handel
indeksami pogodowymi. Ciagnac dalej, gictda we Frankfurcie otwiera nowy
rynek w Europie Wschodniej, wehodzi w nowe dziedziny (gietda energii).
Rynki kapitalowe staly si¢ zintegrowane na wiele réznych sposobdw,
a obrét stat si¢ mniej formalny, takze dzigki rosnacej sieci potaczen infor-
matycznych sie¢ powiazan pomi¢dzy instytucjami finansowymi. W warunkach
globalnej konsolidacji, rynki staly si¢ znacznie wigksze — wytonita si¢ jednak
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takze konieczno$¢ ich dzielenia. Poszukujac inwestoréw spoza wtasnych krajow
gietdy bardziej niz kiedykolwiek konkuruja o wzrost i za wszelka ceng
przyciagaja obarczone wysokim ryzykiem, ale wysokowzrostowe spotki ,,nowej
generacji” [21]. Duza liczba europejskich (najwigcej niemieckich i brytyjskich)
matych i §rednich przedsi¢biorstw zdecydowata si¢ wprowadzié swoje akcje na
NASDAQ, ze wzgledu na brak podobnego rynku w Europie. Komisja Europej-
ska juz na poczatku lat dziewig¢édziesiatych wychodzita z inicjatywa stworzenia
rynku dla matych i $§rednich przedsigbiorstw nastawionych na wzrost. Gietdy
europejskie szybko podjely si¢ tego zadania i wigkszo$¢ z nich okazata sig¢
sukcesem. Towarzyszyly temu procesy segmentacji sektorowej rynkOw oraz
rozbudowywanie bazy indekséw — dla wigkszej przejrzystoSci rynku. Na fali
tych zmian powstalty dwa nowe duze europejskie rynki niszowe, AIM - in-
kubator dla matych przedsi¢biorstw i Neuer Markt — najwigkszy europejski
rynek akcji wzrostowych. Mimo ze skrajnie rézne, oba te modele odniosty
wielki sukces i stanowig dzi§ bardzo wazny element europejskiego rynku akcji.

Alternative Investment Markt (AIM) zostat zatlozony w czerwcu 1995 roku
przez LSE dla mtodych, rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw. Byt to pierwszy
rynek tego typu w Europie. W nastepnych latach wiele gietd prébowato
otworzy¢ podobny segment na swoich rynkach, jednak zadna nie powtérzyta
wielkiego sukcesu jakim jest AIM. Obecnie jest to najwigkszy rynek dla matych
przedsigbiorstw w Europie (753 spétki w grudniu 2003 roku). Jego zadaniem
jest wyjScie naprzeciw potrzebom matych spétek, ktére nie mogtyby spetnié
warunkéw stawianych uczestnikom rynku gtéwnego, a jednocze$nie wyodrgb-
ni¢ je jako osobny, alternatywny rynek inwestowania.

Adresatem tego rynku sa zar6wno mtode firmy, jak i spétki wykupywane
przez menedzeréw lub pracownikéw i rodzinnych przedsigbiorstw, dla ktérych
mniej uregulowane Srodowisko jest bardziej odpowiednie. Jedynym kryterium
wejscia na ten rynek jest ,,bycie odpowiednim”. Decyzja o tym czy spotka jest
odpowiednia, jest podejmowana przez mianowanego doradc¢ spétki. Ma on za
zadanie poméc spélce w opanowaniu i przestrzeganiu zasad AIM oraz stuzy¢
porada. Spétka musi réwniez pozyska¢ mianowanego maklera. Petni on wazng
role w utrzymaniu plynnoSci notowan spétki. WejsScie na rynek nie jest
obwarowane ani limitem oferty akcji dla publiczno$ci (25% na rynku gtéw-
nym), ani wymaganiami co do historii sp6tki (3 lata), ani minimum kapitalizacji
rynkowej. Nie jest potrzebna réwniez zgoda UK Listing Autority, urz¢du
dopuszczajacego spoiki do obrotu [22]. Oprécz tego istnieje wiele innych
udogodniefi, na przykiad w sprawie przepisow dotyczacych przejmowania
innych przedsigbiorstw, mozliwo$¢ traktowania spéiki jako nienotowanej na
gieldzie, co daje wymierne korzySci podatkowe. Jak wida¢, wejscie na rynek nie
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jest trudne, a symboliczne jest przekazanie decyzji, dotyczacych wejscia na
rynek mianowanym doradcom, ktérych przeciez jednocze$nie spétka jest
klientem. Model rynku zostat wiec tak skonstruowany, zeby przyciagnaé jak
najwigksza liczbg spétek, ale ewidentnie nie ma tu Zadnych wymagan jakos-
ciowych. Rozwiazanie to mocno odbiega od modelu niemieckiego rynku
wzrostu, w ktérym wymagania sa znacznie wyzsze niz na rynku podsta-
wowym.

Cel jest wyraznie zdefiniowany; AIM ma funkcjonowac¢ jako Zrodto kapitatu
dla wzrastajacego biznesu. Jest to wigc rynek skupiajacy nie tylko przedsie-
wzigcia hi-tech, lecz takze na przyktad restauracje i sieci ,,rekreacji i wypoczyn-
ku”. Klasyfikacje¢ sektorowa rynku pokazano na wykresie ponizej. Nieznaczne
obnizenie si¢ (w poréwnaniu z innymi rynkami) liczby nowych emisji jest
spowodowane tym, ze AIM jest rynkiem dla matych i Srednich firm. Nalezy
pamigtaé, ze spotki te takze korzystaja z dobrodziejstw, jakie przynosi internet
1 komputeryzacja, czyli redukuje koszty sprzedazy i zaopatrzenia, przy$piesza
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komunikacj¢ 1 przeptyw informacji. Wszystkie te czynniki pozwalaja na
szybszy wzrost wartoSci spotki. Ponadto nalezy zauwazyé, ze tak duze
zroznicowanie notowanych waloréw pozwala na budowanie mocno zdywer-
syfikowanych portfeli, co znacznie zmniejsza ryzyko i przycigga inwestoréw.

Gielda londynska wprowadzajac rynek AIM dwa lata przed powstaniem
segmentu Smax czy Neuer Markt, uzyskata przewage, ktéra objawia si¢ przede
wszystkim liczba notowanych na nim spétek. Od czasu powstania goscit na
swoim parkiecie ponad 1200 spétek, pozwalajac im zebra¢ kapitat 9 miliardéw
funtéw. Obecnie na rynku notowane sa 753 spotki. Zestawienie tych dwdch
liczb pokazuje takze, ile spétek, po okresie szybkiego wzrostu na AIM, stato si¢
duzymi przedsigbiorstwami i przeszto na rynek gtéwny [22], [23].

Drugim waznym rynkiem byt frankfurcki Neuer Markt. Segment zostat
zamknigty 5 czerwca 2003 roku, a spodtki zostalty wcielone w segmenty
Prime lub General Standard, jednakze przez wiele lat byl to numer jeden
w Europie jako miejsce ofert publicznych spétek technologicznych i moze
stuzy¢ jako model dla innych segmentéw tego typu w Europie. W samym
roku 2000 przedsigbiorstwa zebraly na tym rynku prawie 13 miliardow
euro, czyli tyle, ile AIM przez caly okres funkcjonowania. Rynek ten
zostal utworzony na podstawie prawa prywatnego, jednak jego wymagania
wzgledem spélek byty zdecydowanie najwyzsze i przewyzszaly znacznie
nawet segmenty rynku podlegajace prawu publicznemu. Te wysokie wymagania
informacyjne emitentéw sprawily, ze byl uwazany za najbardziej przyjazny
dla migdzynarodowych inwestoréw rynek w Europie. Nalezy jednak pamigtaé,
ze podstawowymi Kryteriami merytorycznymi pozostawata innowacyjno$é
i potencjal wzrostu. Polowg procedury przyjecia na rynek stanowito wy-
stuchanie prezentacji zarzadu wchodzacej spoiki, a nast¢pnie otwarta rozmowa.
Ten spos6b komunikacji miat na celu wysunigcie na pierwszy plan przysztosci
spotki, poniewaz przyjeto zatozenie, ze w tej branzy to ona jest podstawq
wyceny wartosci akcji [24].

W dniu 22 lutego 2000 roku na Neuer Markt notowalo swoje akcje 210
spotek (w tym 35 zagranicznych). Po pgknigciu ,,internetowego babla” liczba
emisji wzrosta i data juz w listopadzie 336 spolek. W tym samym roku padt
swoisty rekord. Cena jednej akcji EM.TV & Merchandising AG wzrosta
0 24,410% [24]. Jednak juz kilka miesi¢gcy pOZniej sytuacja nie wygladata tak
kolorowo.

Neuer Markt wyprzedzit pod wzglgdem wzrostow wszystkie inne indeksy,
co dato mu niestety takze pierwsze miejsce w wielkosci spadkéw. To zatamanie
rynku spowodowato odwr6t inwestoréw i w konsekwencji spadek ptynnosci
rynku. Wydaje sig, ze od tego momentu cata gietda we Frankfurcie stracita
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impet. Rynek zamknigto, jednak niech o sukcesie segmentu $§wiadczy fakt, ze
wedtug badan przeprowadzonych przez Niemieckie Federalne Ministerstwo
Ekonomii do czerwca 2000 roku kapital zebrany na tym segmencie pozwolil
stworzy¢ 29 tys. nowych miejsc pracy [25]. Stworzenie tego segmentu jest
bardzo dobrym przykiadem na to, jak nowy produkt gietdowy moze staC si¢
zrédtem przewagi konkurencyjne;j.

Zakonczenie

Powyzej przedstawiono sytuacj¢ na wspoiczesnych rynkach kapitalowych,
a przede wszystkim na uznanych gietdach europejskich. Ocena ich dziatalnoSci
okazuje si¢ jednak bardzo trudna, gdyz staty si¢ one silnie zintegrowane, przez
co bardzo podobne. Istnieje réwniez zbyt wiele kryteriéw oceny tych rynkow.
Mozna wybra¢ pomigdzy rynkiem najtariszym i stawiajacym na procesy
integracyjne (Euronext), najwigkszym (LSE) czy tez najnowocze$niejszym
(DB AG). Zar6wno z punktu widzenia inwestora, jak i sp6tki najwazniejsza jest
wielko$¢, a przede wszystkim ptynno$¢ rynku. Wydaje si¢, ze z miesiaca na
miesiac stabnie warto$¢ gietdy frankfurckiej, co potwierdza poréwnanie kapita-
lizacji tych gield. Fakt ten nie utatwia jednak wyboru, gdyz warto$¢ obrotu na
pozostatych dwéch gietdach pozostaje na zblizonym poziomie. Moze si¢ jednak
okaza¢, ze zaden wybdr nie bedzie konieczny. Najkorzystniejsza sytuacja dla
GPW bylby jeden zintegrowany rynek paneuropejski — bardzo duzy i bardzo
ptynny. Biorac pod uwage zaawansowanie Unii Gospodarczej i Walutowej oraz
fakt powstania Euronextu, nalezy stwierdzi¢, ze integracja taka jest w pelni
realna. Podobieristwa gietd pod wzgledem wymogdw, segmentacji i mechaniz-
moéw transakcyjnych, w potaczeniu z wykorzystaniem szybkich taczy telekomu-
nikacyjnych, pozwoli stworzy¢ jeden rynek paneuropejski. Integracja moze
odby¢ si¢ poprzez stworzenie powiazaf internetowych i zawieranie porozumien
0 wzajemnym dostgpie do rynku lub potaczenie z istniejacymi juz ECN, takimi
Jak Archipelago czy Tradepoint. Pozostaje tylko ujednolici¢ wymogi wejsciowe
i zintegrowaé systemy rozliczeniowe, a potaczone przez nowoczesna telekomu-
nikacje zaréwno gietdy europejskie, jak i §wiatowe moga w koficu stworzy¢
najbardziej ptynny rynek globalny. Jezeli gieldy zaczna w pelni dziala¢ on-line
lokalizacja stanie si¢ bez znaczenia dla stron transakcji. Jednocze$nie moga
funkcjonowaé gieldy narodowe, ktérym pozostang zadania prowadzenia proce-
su wejScia na rynek, dystrybucja terminali do systemu, przetwarzania i dys-
trybucji informacji oraz funkcja kontrolna.
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A COMPLEX ANALYSIS OF PRESENT-DAY
TENDENCIES ON EUROPEAN STOCK EXCHANGES
IN SEARCH FOR SOURCES OF MARKET ADVANTAGE

Summary

The article examines the situation on present-day European stock markets and the
consequences for Warsaw Stock Exchange. Since all exchanges evolve in the same
way, the following aspects are analyzed: consolidation, computerization and new
market segments. It is argued that further developments of those processes should
lead to a formation of one Pan-European stock exchange.




