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Gieldy papierow wartosciowych
w warunkach globalizacji rynkéw finansowych

The stock exchanges in the conditions of globalization of the financial markets

Abstrakt: Artykul omawia wybrane aspekty funkcjonowania gietd papieréw wartoscio-
wych w warunkach globalizacji rynkéw finansowych. Postep technologiczny w dziedzinie
informatyki i telekomunikacji umozliwil skrécenie czasu i obnizenie kosztéw przesylania
informacji, co przyspieszylo rozwdj rynkéw gietdowych. Znoszenie ograniczen w przeplywie
kapitatu na rynkach miedzynarodowych nasilito walke konkurencyjnag gietd, na ktérych po-
jawily sie nowe tendencje rozwojowe. Jedna z nich sa procesy zaciesniania wspdtpracy oraz
faczenia gield. Fuzja gield w Paryzu, Amsterdamie i Brukseli w 2000 roku doprowadzita do
utworzenia gieldy Euronext, ktéra stala si¢ druga co do wielkosci gielda w Europie. W 2006
roku rozpoczeto proces jej taczenia z NYSE. Powstaty ta droga rynek stat sie najwiekszym pod
wzgledem kapitalizacji i liczby notowanych spotek rynkiem akcji na $§wiecie i jest powszechnie
okreslany jako pierwsza prawdziwie globalna gielda.

WPROWADZENIE

Introduction

W ostatnich dekadach gospodarka miedzynarodowa podlega glebokim przemianom
strukturalnym. Do podstawowych tendencji nalezy szybki postep procesu globalizaciji,
ktérego efekty w réznym stopniu odczuwaja wszyscy jego uczestnicy — panstwa i ich
ugrupowania, korporacje transnarodowe i instytucje finansowe, producenci i konsumenci.
Skutki proceséw globalizacji ujawniajg si¢ nie tylko na rynkach rzeczowych ale réwniez
finansowych. Postepujaca deregulacja rynkéw finansowych, z wykorzystaniem osiggniec
wspolczesnej techniki, powoduje znaczne przyspieszenie procesu integracji i scalania
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»sily” rynkéw finansowych, co prowadzi do powstania globalnego rynku - jednego
wielkiego mechanizmu finansowego, charakteryzujacego si¢ znaczng réznorodnoscia
oferowanych instrumentéw, calodobowym cyklem zawierania transakcji, znaczng
szybkoscia i ogromna skalg przeptywow finansowych.

Procesy globalizacji rynkéw finansowych rozszerzaja mozliwosci inwestycyjne i zwigk-
szaja zdolnosci rozwojowe wszystkich podmiotéw gospodarczych ale tez wymuszaja na
nich dzialania polegajace na dostosowywaniu si¢ do nowych uwarunkowan i sprostania
coraz silniejszej presji konkurencyjnej. W zwiazku z tym nasilily sie fuzje i przejecia
na rynku przedsiebiorstw. W ostatnich latach procesy laczenia dotyczg réwniez gietd
papieréw wartosciowych, ktdre wykorzystuja fuzje i alianse strategiczne jako narzedzie
walki konkurencyjnej o dominacje na globalnym rynku finansowym.

Celem artykulu byla identyfikacja przebiegu i uwarunkowan proceséw globalizacji
rynkéw finansowych, z uwzglednieniem ich wazniejszych przyczyn i skutkéw, zaréwno
o pozytywnym, jak i negatywnym charakterze. Szczegélna uwaga zostata zwrécona
na procesy konsolidacji rynkéw kapitatowych, ktérych przejawem sg fuzje operatorow
gieldowych, w tym réwniez miedzykontynentalne. Z uwagi na ograniczong objeto$¢
opracowania skupiono sie na wybranych kwestiach, podajgc jako przyktady przepro-
wadzonych fuzji powstanie w 2000 roku gieldy Euronext oraz transakeje jej potaczenia
z New York Stock Exchange.

GLOBALIZACJA RYNKOW FINANSOWYCH I JE] UWARUNKOWANIA

The globalisation of financial markets and its reasons

Globalizacja to termin czgsto spotykany, a jednocze$nie wieloznaczny i trudny do
zdefiniowania. Jest on powszechnie stosowany w wielu dziedzinach nauki, w tym ekonomii,
socjologii czy politologii. W literaturze ekonomicznej pojecie to uzywane jest zar6wno
dla okreélenia pewnych procesow i zjawisk gospodarczych, politycznych i spotecznych,
jak réwniez efektow tych proceséw. Prowadza one do coraz wiekszej wspoétzaleznosci
gospodarek i spoleczenstw, kurczenia si¢ czasu i przestrzeni, powstawania ,globalnej
wioski”. Zdaniem J. E. Stiglitza proces globalizacji to ,,$cislejsza integracja panstw oraz
ludzi na $wiecie, spowodowana ogromng redukcjg kosztéw transportu i telekomuni-
kacji oraz zniesieniem sztucznych barier w przeptywach doébr, ustug, kapitatu i wiedzy
i (w mniejszym stopniu) ludzi z kraju do kraju™.

Zamiennie z pojeciem globalizacja stosowane sg czasami takie terminy jak, interna-
cjonalizacja (umiedzynarodowienie) i multinacjonalizacja (wielonarodowo$¢), chociaz
odnosza si¢ one do innych zjawisk i proceséw®. Nie wnikajac szczegdtowo w kwestie

' J. E. Stiglitz, Globalizacja, PWN, Warszawa 2004, s. 26.
* Procesy internacjonalizacji we wspélczesnej gospodarce swiatowej, pod red. T. Sporka, Wyd. Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2004, s. 12.
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dylematéw terminologicznych nalezy zgodzi¢ si¢ z pogladem, Ze globalizacja to naj-
bardziej zaawansowana forma umig¢dzynarodowienia dziatalnosci gospodarczej, pro-
wadzaca do zanikania granic pafistwowo-narodowych i kulturowych. Chociaz procesy
globalizacji dotycza niemal wszystkich sfer zycia, to w najwiekszym stopniu widoczne s3
w gospodarce. Obecnie nie mamy juz do czynienia ze zbiorem narodowych ekonomii,
ktére tworzg gospodarke swiatows, lecz sg one czgsciami ztozonej, Scisle zintegrowane;j
globalnej gospodarki, ktéra staje sie ogdlnoswiatowym systemem ekonomicznym o duzej
wspolzaleznosci i znaczacych reperkusjach dziatan podejmowanych nawet w odlegltych
krajach®.

Podobnie jak sam termin globalizacja jest roznie rozumiany, réwniez co do poczatkow
tego zjawiska istnieja odmienne podejscia. Mozna spotkac si¢ z pogladami poszukujacymi
jej zrodet juz w czasach wielkich odkry¢ geograficznych lub nawet znacznie wezedniej*.
Wigkszo$¢ autoréw podkresla jednak, ze globalizacja jest procesem stosunkowo nowym,
zapoczatkowanym dopiero w drugiej pofowie XX wieku’®.

Chociaz poglady co do definicji i ,rodowodu” globalizacji sg czesto rozbiezne, wérod
autoréw zajmujacych sie tg problematykg istnieje duza zgodno$¢ co do tego, ze jest to
proces zlozony i skomplikowany, przebiegajacy w wielu wymiarach i na wielu plaszczy-
znach, a przez to analizowany z réznych punktéw widzenia. Jednym z jej obszaréw jest
globalizacja rynkéw finansowych, ktéra polega na funkcjonalnym powiazaniu i silnym
zespoleniu narodowych rynkéw walutowych, pienieznych i kredytowych w jeden, globalny
rynek finansowy. Najwazniejszym czynnikiem sprzyjajacym narastaniu powiazan tych
rynkow jest liberalizacja miedzynarodowych przeptywéw kapitatowych oznaczajaca
znoszenie réznorodnych ograniczen i restrykcji administracyjnych w transakcjach
finansowych zawieranych przez podmioty z réznych krajow. Dzieki temu, pomiedzy
poszczegdlnymi rynkami wystepuje tatwiejszy przeptyw kapitatéw i coraz wiecej pod-
miotéw ma mozliwo$¢ uczestniczenia w tego typu transakcjach.

Procesy globalizacji rynkéw finansowych rozpoczety sie po upadku systemu walu-
towego z Bretton Woods, ktdry nastapil na poczatku lat siedemdziesiatych ubieglego
wieku. Wyrazne przyspieszenie globalizacji rynkéw finansowych mialo miejsce w latach
osiemdziesigtych i dziewiecdziesigtych XX wieku wraz ze stopniowg liberalizacjg obro-
tow kapitatowych. Otwarcie i deregulacja narodowych rynkéw finansowych, najpierw
w krajach rozwinietych, a w dalszej kolejnosci takze w krajach rozwijajacych sie, oraz
procesy liberalizacji wymiany handlowej (w znacznej mierze wymuszane przez GATT
a pézniej WTO) prowadzily do integracji poszczegélnych gospodarek z gospodarka
miedzynarodowa i przyspieszyly dynamiczny rozwdj globalnych rynkéw finansowych.
Oproécz gltéwnych osrodkéw gospodarczych z Europy Zachodniej i Ameryki Pétnocnej
objal on réwniez kraje azjatyckie, zwlaszcza takie jak: Japonia, Korea Potudniowa czy

* Por.: A. Zorska, Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach transnarodowych i w gospodarce Swiatowej,
PWN, Warszawa 1998, s. 20-21.

4 Zob. szerzej: J. Kalinski, Globalizacja w perspektywie historycznej, [w:] Globalizacja od A do Z, NBP 2004, s. 10.

* Por. np.: A. Krzeczunowicz, Globalizacja, geneza, zasieg, konsekwencje, Wyd. ,,Educator”, Czgstochowa
2006, s. 19-20.
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Chiny. Wraz z zalamaniem si¢ gospodarki socjalistycznej i rozpoczeciem transformacji
systemowej do proceséw tych zostaty wigczone takze kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.
Tym samym zakres globalizacji rynkéw finansowych systematycznie sie rozszerza,
chociaz oczywiscie jej lokalne i narodowe przejawy moga bardzo sie réznic.

Oprocz liberalizacji miedzynarodowych przeptywow kapitalowych do podstawowych
czynnikéw sprzyjajacych globalizacji rynkéw finansowych nalezy zaliczy¢ postep na-
ukowo-techniczny, ktéry przyczynil sie do rozwoju nowych technologii informatycznych
i telekomunikacyjnych sprawiajacych, ze informacje przesytane sa w sposéb ciagly,
szybki, stosunkowo tani i coraz bardziej niezawodny. Prowadzi to do swoistych zmian
w infrastrukturze, ktére mozna okresli¢ jako ,,zmniejszanie sie odlegtosci i czasu”. Tym
samym nowoczesne technologie informacyjne i komunikacyjne opracowane na poczatku
lat dziewiecdziesiatych wywarly duzy wplyw na przyspieszenie proceséw globalizaciji.
Ich rozwdj pozwolil na wielokrotne obnizenie kosztéw przetwarzania i przesylania in-
formacji, liczne innowacje stworzyty mozliwos¢ integracji dzwieku, glosu, tekstu, obrazu
i grafiki w multimedialnych programach i zdalny dostep do nich. Pomimo istnienia
réznic czasowych pomiedzy centrami finansowymi majacymi siedziby na réznych kon-
tynentach mozliwe jest nieprzerwane funkcjonowanie globalnych rynkéw finansowych’.

Nowoczesne technologie informatyczne umozliwily nie tylko szybsze i tansze przesy-
tanie informacji ale wptynely réwniez na zdolno$¢ kreowania i wprowadzania na rynek
nowych, a przy tym czesto tanszych produktéw i ustug finansowych. Zwiekszenie mocy
obliczeniowych systeméw komputerowych ulatwilo wycene skomplikowanych instru-
mentéw finansowych, co przyczynilo sie do szybkiego rozwoju rynku instrumentéw
pochodnych. Od potowy lat siedemdziesigtych XX wieku na rynku finansowym zaczely
pojawiac si¢ liczne innowacje finansowe, ktore znacznie rozszerzyty mozliwosci inwe-
stowania kapitalu w sposéb bardziej mobilny i wielostronny, z wykorzystaniem wielu
nowych strategii. Nowoczesne instrumenty finansowe sg wykorzystywane zwlaszcza
przez inwestordw instytucjonalnych, w tym przez fundusze hedgingowe. Ich aktywno$¢
na miedzynarodowych rynkach finansowych nasilita sie w latach dziewieédziesiatych
XX wieku wraz z wejsciem tych instytucji na emerging markets, przede wszystkim w Ame-
ryce Potudniowej i w Azji. Warto zaznaczy¢, ze to wlasnie inwestorzy instytucjonalni
sg obecnie gléwnymi ,,graczami” na rynkach finansowych. Powszechng tendencja jest
wzrost ich udzialu w strukturze ogétu zawieranych transakcji, ktéry oznacza relatywny
spadek znaczenia inwestoréw indywidualnych. Z drugiej jednak strony nalezy pamietac,
ze inwestorzy instytucjonalni moga mie¢ ograniczone prawnie mozliwo$ci inwestowania
na rynkach zagranicznych (jak to jest np. w przypadku funduszy emerytalnych w Polsce).

Do innych czynnikéw stymulujacych rozwoj rynkéw finansowych naleza zachodzace
na nich przemiany strukturalne zwiazane z sekurytyzacja, czyli przeksztalceniem po-
siadanych przez przedsigbiorstwa, banki i inne instytucje finansowe aktywéw w papiery

® J. Rymarczyk, Stabilizacja i kryzysy na globalnych rynkach finansowych, [w:] Miedzynarodowe stosunki
gospodarcze, pod red. J. Rymarczyka, PW, Warszawa 2006, s. 216.
7 Por.: Ibidem, s. 217.
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warto$ciowe zbywane na rynku finansowym?®. Oznacza to przesunigcie zewnetrznego
finansowania przedsiebiorstw z kredytéw na papiery wartosciowe — gtéwnie akcje i ob-
ligacje. W latach dziewiec¢dziesigtych XX wieku nastapit trzykrotny wzrost kapitalizacji
rynku $wiatowego mierzony warto$cig akeji i dwukrotny mierzony warto$cia obligacji.
Jeszcze bardziej wzrdst handel tymi papierami — odpowiednio prawie dziesieciokrotnie
i siedmiokrotnie®. Tak wiec zjawisko sekurytyzacji przyczynia si¢ do szybkiego wzrostu
liczby spétek i innych instrumentéw finansowych notowanych na gieldach papierow
warto$ciowych oraz zwigkszania ich kapitalizacji, a tym samym wzrostu znaczenia
gieldy w gospodarce.

Zasygnalizowane przyczyny stanowig oczywiscie nie wszystkie lecz jedynie wazniej-
sze uwarunkowania proceséw globalizacji rynkéw finansowych. Nalezy pamietad, ze sa
one tylko jednym z wymiaréw globalizacji, ktéra jest $cisle zwiazane z poglebianiem
procesu integracji, polityka ekonomiczng panstw i dzialaniami podejmowanymi przez
liczne organizacje miedzynarodowe na kilku kontynentach, w tym takimi jak WTO,
MFW, EFTA, CEFTA, NAFTA, LAFTA i inne®.

SKUTKI GLOBALIZACJI RYNKOW FINANSOW YCH

The effects of the financial markets’ globalisation

Podobnie jak réznorodne s3 przyczyny globalizacji (ekonomiczne, techniczne i poli-
tyczne), tak i jej skutki sg zlozone. W literaturze czesto podkreslane sa korzysci proceséw
integracji i umiedzynarodowienia gospodarek i spoleczenstw ale nalezy pamietad, ze
czasami majg one réwniez odmienny charakter — obok pozytywnych mozna wskaza¢
tez liczne efekty negatywne!'.

Jedna z wazniejszych korzysci globalizacji jest wieksza otwartos$¢ gospodarek i szyb-
szy wzrost gospodarczy. Swobodny dostep do miedzynarodowych rynkéw finansowych
prowadzi do rozwoju miedzynarodowego handlu, zacie$niania powigzan ekonomicz-
nych pomiedzy krajami oraz zwiekszania ich mozliwosci inwestycyjnych. Globalizacja
rynkéw finansowych umozliwia wzrost przeptywow kapitatowych oraz zwigkszenie
réznorodnosci zaréwno podmiotéw uczestniczacych w transakcjach na tych rynkach,
jak i instrumentdéw, ktorymi sie postuguja. Szeroka gama produktéw finansowych po-
zwala lepiej dopasowac profil ryzyka i oczekiwanej stopy zysku czy kosztu do preferencji
potencjalnych inwestoréw i kredytobiorcow. Dzigki licznym innowacjom finansowym
pojawiaja sie coraz szersze mozliwo$ci zyskownego lokowania nadwyzek finansowych
w skali calej gospodarki $wiatowej. Powoduje to wylonienie si¢ nowej grupy inwestordw.

8 W. Nawrot, Finansowanie firm na rynkach zagranicznych, CeDeWu, Warszawa 2005, s. 20.

° J. Rymarczyk, Stabilizacja i kryzysy..., op. cit., s. 217.

1 Zob. szerzej: W. Nawrot, Podloze globalizacji rynkéw finansowych, ,Nasz Rynek Kapitalowy”, nr 1/2003, s. 19.

'! Zwraca na to uwage wielu autoréw. Por. m.in.: J. Rymarczyk, Stabilizacja i kryzysy..., op. cit., s. 236-237;
J. E. Stiglitz, Globalizacja..., op. cit., s. 21-32.
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O ile wlatach osiemdziesiatych byly nimi gléwnie banki komercyjne, o tyle wspdltczesnie
ro$nie znaczenie réwniez pozostalych inwestoréw instytucjonalnych, takich jak fundu-
sze emerytalne, instytucje ubezpieczeniowe czy fundusze inwestycyjne. Podmioty te,
dazac do osiagniecia dodatkowych zyskow, niejednokrotnie bardzo szybko przemiesz-
czajg kapitaly w zaleznosci od tego jak ksztaltuje sie sytuacja na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Obecnie maja przy tym znacznie wieksze mozliwosci wyboru
réznorodnych strategii i zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niz we wczesniejszych fazach
rozwoju rynku finansowego. Dzigki globalizacji rynkéw finansowych mozliwa jest tzw.
miedzynarodowa dywersyfikacja ryzyka. Oznacza ona, ze ewentualne straty poniesione
w jednym kraju mogg by¢ zrekompensowane dobrymi wynikami inwestycyjnymi z in-
nych krajow. Portfele inwestycyjne duzych inwestordéw instytucjonalnych stajg sie coraz
bardziej zdywersyfikowane zaréwno w sensie geograficznym, jak i przedmiotowym
(a wiec obejmuja oprocz akeji, obligacji i innych instrumentéw tradycyjnych réwniez
liczne instrumenty nowoczesne, w tym pochodne). Z jednej strony, pozwala to osiaggnaé
lepsze wyniki inwestycyjne w dtuzszej perspektywie, za$ z drugiej strony, petni takze
funkcje zabezpieczajaca przed spadkiem wartosci aktywow na poszczegoélnych rynkach
narodowych.

Korzysci z integracji i umiedzynarodowienia rynkéw finansowych sa odczuwalne
zaréwno w skali krajoéw i ich ugrupowan, jak i pojedynczych podmiotéw'?. Zintegrowany
rynek finansowy ulatwia przeplyw kapitatu z sektora finansowego do produkcyjnego.
Dzigki miedzynarodowej mobilnosci kapitatu kraje odczuwajace niedobdr kapitatow
moga wykorzystywac zagraniczne zrédta w celu sfinansowania inwestycji rozwojowych
badz tez zaspokojenia biezacych potrzeb budzetowych. Kraje rozwijajace si¢ majg coraz
tatwiejszy dostep do oszczednosci zagranicznych. Globalizacja rynkéw finansowych nie
tylko zwieksza mozliwo$ci inwestowania ale tez umozliwia obnizenie kosztéw pozy-
czek. Wazne jest przy tym réwniez to, Ze zagraniczne zrédla finansowania s3 w coraz
wiekszym stopniu zdominowane przez inwestycje o charakterze udzialowym, ktére nie
powodujg znacznego wzrostu zadtuzenia zagranicznego, jak mialo to miejsce w latach
wezesniejszych. Takze indywidualnym podmiotom, w tym inwestorom instytucjonalnym
i indywidualnym, globalny rynek finansowy stwarza szerokie mozliwosci inwestycyjne,
za$ przedsiebiorstwa moga pozyskiwa¢ srodki na rozwoj dziatalnosci od znacznie szer-
szego grona inwestoréw niz bytoby to mozliwe na rynkach krajowych.

Liberalizacja przeplywoéw kapitalowych umozliwia inwestorom lokowanie srodkéw
na tych rynkach, ktére dajg szanse na wyzszy zysk. Otwarto$¢ gospodarek i swobo-
da przeptywoéw kapitalowych skfania instytucje finansowe do zawierania transakeji
réwniez na nowych, stabo rozwinietych i nieptynnych rynkach. Sprzyja to wzrostowi
plynnosci rynkéw i zmniejszeniu kosztow transakcyjnych w skali globalnej. Tym samym
globalizacja wywiera istotny wplyw na obnizenie kosztéw pozyskania kapitatu przez
przedsiebiorstwa. Zachodzaca deregulacja usuwa sztuczne bariery wejscia na nowe rynki

2 Por.: A. Samborski, Integracja rynkéw finansowych w krajach strefy euro, ,Nasz Rynek Kapitalowy”,
nr 3/2003, s. 32.
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i umozliwia ich sprawne funkcjonowanie. Dodatkowo, w duzej mierze pod wptywem
inwestorow, dokonywane sg reformy instytucjonalne zwiekszajace przejrzystosé rynku
i jako$¢ przekazywanych informacji. Wzrost transparentnosci rynku sprzyja zmniej-
szeniu oczekiwan inwestoréw, co do stopy zwrotu rekompensujacej ryzyko, ktére na
siebie przyjmuja. Dzieki tym wszystkim czynnikom przedsiebiorstwa (zwtaszcza duze)
coraz cze$ciej korzystaja z alternatywnych form pozyskiwania kapitatu w stosunku do
kredytu bankowego, szczegélnie za$ z emisji udziatowych papieréw wartosciowych na
miedzynarodowych rynkach finansowych®.

Procesy integracyjne, w tym zwlaszcza zachodzgce w ramach Unii Europejskiej,
sprzyjaja stymulowaniu wzrostu gospodarczego i zwiekszajg mozliwosci wykorzysta-
nia pozytywnych skutkéw gobalizacji rynkéw finansowych. Znoszenie réznorodnych
barier przeplywoéw rzeczowych i kapitalowych oraz utworzenie jednolitego rynku eu-
ropejskiego utatwity warunki funkcjonowania wszystkich podmiotéw gospodarczych.
Wprowadzenie euro wyeliminowalo ryzyko walutowe, przyczynilo si¢ do likwidacji
limitéw inwestycyjnych dotyczacych pozycji portfela papieréw wartosciowych nomi-
nowanych w walutach obcych i stworzylo nowe mozliwosci inwestycyjne emitentom
i inwestorom. Nowa waluta przyczynila sie do widocznych zmian na najwazniejszych
rynkach finansowych. Niektdre centra finansowe (np. Londyn) wyspecjalizowaty si¢
w dokonywaniu transakcji w euro™.

Z drugiej jednak strony, nie wolno zapominac¢, ze globalizacja rynkéw finansowych
niesie ze sobg obok czynnikéw pozytywnych réwniez istotne zagrozenia. Jednym
z bardziej istotnych jest tak zwany efekt zarazenia czy tez epidemii (ang. infection effect)
polegajacy na tym, ze deregulacja systemoéw finansowych i liberalizacja przeptywow ka-
pitalowych wzmacnia niestabilnos¢ i tendencje kryzysowe w réznych krajach i regionach
$wiata. W warunkach globalizacji i wynikajacego z niej otwarcia rynkow finansowych
i wzrostu powigzan miedzy nimi, zjawiska kryzysowe moga by¢ tatwo przenoszone
z kraju do kraju. Stalo si¢ to szczegélnie widoczne w roku 2007, kiedy to kryzys na
amerykanskim rynku nieruchomosci rozprzestrzenit si¢ na miedzynarodowy rynek
finansowy, obejmujac w krotkim czasie wszystkie regiony $wiata. Innym przykladem
moze by¢ kryzys jaki mial miejsce dziesie¢ lat wezesniej zapoczgtkowany zatamaniem
sie bahta taljandzkiego, ktory z Azji szybko rozprzestrzenil si¢ na Rosje i Ameryke
Lacinska a nastepnie zagrozil calemu $wiatu'. Tak wiec procesy globalizacji rynkow
finansowych stymuluja gwaltowny przebieg kryzyséw finansowych, ogarniajacych
nie tylko poszczegdlne kraje, ale i destabilizujace cale regiony $wiata. Ten stan rzeczy
wywoluje konieczno$¢ podjecia dziatan kontrolnych i stabilizacyjnych wykraczajacych
poza narodowe ramy, w tym zmierzajacych do opracowania systemu mozliwie wczesnego
ostrzegania przed kryzysami i zapobiegania im. Jest to problem tym bardziej istotny,

' Por.: W. Nawrot, Finansowanie firm..., op. cit., s. 35-48.

" M. Jatowiecki, Wplyw globalizacji na miedzynarodowy rynek obligacji, [w:] Procesy globalizacji, pod red.
J. Rymarczyka, B. Skulskiej, W. Michalczyka, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw
2009, s. 126.

15 Zob. szerzej: J. E. Stiglitz, Globalizacja..., op. cit., s. 91-94.
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ze sytuacje kryzysowe w sposéb szczegolny dotykaja przede wszystkim kraje mniej
rozwiniete, co prowadzi do poglebienia si¢ réznic w podziale korzysci i dysproporcji
pomiedzy biednymi i bogatymi'®.

Analizujgc zagrozenia procesdw globalizacji rynkéw finansowych warto wspomnie¢
tez o tym, Ze wzrost skali i réznorodno$ci zawieranych transakcji sprzyja dziataniom
niezgodnym z prawem. Niedostateczna kontrola zachowan uczestnikéw rynku a czasa-
mi brak przejrzystosci ich dziatalnosci moze prowadzi¢ do prania brudnych pieniedzy
na szeroka skale. Istniejace ,raje podatkowe” stwarzaja liczne mozliwo$ci obnizania
obcigzen podatkowych przez co zmniejszaja wplywy podatkowe do budzetéw poszcze-
golnych panstw.

Innym niekorzystnym skutkiem procesoéw integracji i globalizacji sa mniejsze
mozliwo$ci wplywania organéw rzadowych na sytuacje gospodarcza danego kraju.
Dostep do kapitatéw na rynkach globalnych i wieksza wspélzaleznos¢ poszczegdlnych
gospodarek narodowych moze zmniejszy¢ restrykcyjne oddziatywanie podwyzek stop
procentowych czy innych dziatan stuzacych zmniejszeniu emisji pienigdza w gospodarce
podejmowanych przez banki centralne. To z kolei ostabia skuteczno$¢ dziatan bankéw
centralnych, moze utrudni¢ prowadzenie polityki pienieznej, zwlaszcza w okresach
zwiekszonego zagrozenia inflacja. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku pozo-
statych obszaréw i narzedzi polityki ekonomicznej panstwa. Generalnie rzecz biorac,
w warunkach postepujacej globalizacji i zwiazanej z nig liberalizacji oraz deregulacji
rynkéw finansowych polityki narodowe s3 znacznie mniej niezalezne od czynnikow
zewnetrznych takich jak ceny (terms of trade), kursy walutowe czy stopy procentowe
na rynkach zagranicznych. Poszczegolne kraje, szczegdlnie za$ male, nie maja zadnego,
lub tylko niewielki wplyw, na te parametry.

Podsumowujac, procesy globalizacji rynkéw finansowych utatwiajace dostep do
miedzynarodowego rynku kapitalowego oznaczaja dla wszystkich jego uczestnikow,
a wiec dla krajow, instytucji finansowych i innych podmiotéw gospodarczych, nie
tylko wieksze mozliwosci rozwoju, ale niosg réwniez pewne wyzwania, w tym presje
na zwigkszanie efektywnosci dzialania. Dotyczy to réwniez najwazniejszych instytucji
rozwinietych rynkéw kapitatowych jakimi sg gietdy.

GLOBALIZACJA GIELD PAPIEROW WARTOSCIOWYCH - WYBRANE ASPEKTY

The globalisation of stock exchanges

Globalizacja rynkéw finansowych nie omineta gield papieréw warto$ciowych, na
ktérych uwidocznito sie kilka nowych tendencji rozwojowych. Zniesienie ograniczen
w miedzynarodowych przeptywach kapitalu spowodowato podjecie przez najwigksze

' J. Rymarczyk, Stabilizacja globalnych rynkéw finansowych, ,Studia i Materialy”, nr 78, Instytut Koniunktur
i Cen Handlu Zagranicznego, Warszawa 2003, s. 14.



GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 493

gieldy walki konkurencyjnej celem powigkszania swojego udzialu w globalnym rynku
papierow wartosciowych. Poczatkowo polegata ona przede wszystkim na wprowadzaniu
innowacji zaréwno w zakresie nowych produktéw finansowych, jak i udoskonalaniu
systemow gietdowych. W rezultacie nastapito lepsze dostosowanie sposobu organizacji
obrotu i regulacji prawnych do potrzeb i wymagan inwestoréw oraz wzrost znacze-
nia elektronicznych systeméw obrotu papierami warto$ciowymi?. Ponadto w wielu
przypadkach doszlo do odejscia od tradycyjnego modelu gietdy opartego na zasadzie
czlonkostwa i zostaly zapoczatkowane procesy ich demutualizacji'.

Inna, niezwykle wazng i coraz bardziej powszechng tendencja rozwojowg stala sie
wspotpraca gietd oraz procesy ich tgczenia, ktére mozna uzna¢ za kolejny etap walki
konkurencyjnej. Doprowadzity one m.in. do powstania takich podmiotéw jak EASDAQ,
NASDAQ Europe, Norex czy OMX Group®.

Jedna z wazniejszych transakcji na rynku fuzji i przeje¢ operatoréow gietdowych
byto, obok wymienionych wczeéniej przyktadéw, powstanie Euronext — drugiej co do
wielkosci (po Londynie) gieldy w Europie. Zostata ona utworzona w 2000 roku z inicja-
tywy Gieldy Papieréw Wartosciowych w Paryzu, ktéra zaproponowata potaczenie gietd
z Paryza, Amsterdamu i Brukseli. W efekcie powstala najwieksza tego typu struktura
w tym regionie Europy, dzialajaca we wszystkich krajach w oparciu o identyczne zasady.
Decyzja o fuzji zostala podjeta 20 marca 2000 roku, kiedy to zawarto porozumienie
o wymianie akcji pomiedzy parkietami w Amsterdamie, Brukseli i Paryzu. Byla to
odpowiedz na zakonczong niepowodzeniem probe potaczenia podjeta przez gietdy
z Londynu i Frankfurtu, ktére juz w 1999 roku planowaly pelng fuzje. Oficjalnie rynek
Euronext powstat z dniem 22 wrzesnia 2000 roku. Jego tworcy zdecydowali, ze nowa
gielda bedzie dziatala na prawie holenderskim, ktdre daje wieksze mozliwosci zarzagdom
a mniejsze akcjonariuszom. Wlasciciele akcji gietd narodowych przekazali je, otrzymujac
w zamian akcje nowo powstalej spétki Euronext N.V.%°

Nastepne lata przyniosty rozwoj nowej gietdy polegajacy na wiaczeniu w jej sktad
kolejnych rynkéw a takze poszerzeniu listy notowanych instrumentéw. W styczniu
2002 roku Euronext N.V. przejat londynska gietde instrumentéw pochodnych LIFFE,
za$ w lutym 2002 roku do sojuszu dolgczyla gietda portugalska (Bolsa de Valores de
Lisboa e Porto), ktdra zwiekszyta kapitalizacje Euronext o ponad 47,5 milionéw USD.
Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze juz w chwili powstania nowa gielda zajeta drugie

17 Por.: W. Asparadec, Proces konsolidacji rynkow kapitatowych a GPW, [w:] Rynki finansowe wobec procesow
globalizacji, pod red. L. Pawlowicza i R. Wierzby, CeDeWu, Warszawa 2003, s. 12 oraz W. Nawrot, Globalizacja
gietd papierow wartosciowych, ,Nasz Rynek Kapitalowy”, nr 3/2003, s. 26.

'8 Zob. szerzej: T. Kowalak, Rozwdj i funkcjonowanie gield papieréw wartosciowych - wybrane aspekty, [w:]
Rynki finansowe wobec..., op. cit., s. 180-182.

' Zob. szerzej: W. Nawrot, Globalizacja gield papieréw wartosciowych, ,Nasz Rynek Kapitatowy”, nr 3/2003,
s.26-27 oraz M. Bobrowicz, OMX Group, [w:] Gieldy kapitatowe w Europie, pod red. U. Ziarko-Siwek, CeDeWu,
Warszawa 2008, s. 181-188.

2 J. Truszkowski, Euronext, [w:] Gietdy kapitatowe w Europie..., op. cit., s. 47 i nast. oraz http://www.world-
exchanges.org/
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miejsce pod wzgledem kapitalizacji wsrdd gietd europejskich, zaraz po London Stock
Exchange (zob. tab. 1).

Tab. 1. Kapitalizacja 10 najwiekszych §wiatowych rynkéw akeji w 2000 roku
The 10 biggest stock markets in the world by market capitalization in 2000

Lp. Gielda Kapitalizacja w mln USD
1. NYSE 11534 612,9
2. Nasdaq 3597 085,9
3. Tokyo 3157221,8
4, London 2612 230,2
5. Euronext Paris 1446 634,1
6. Deutsche Borse 1270 243,2
7. Switzerland 792 316,4
8. Toronto 770 116,3
9. Italy 768 363,4
10. Euronext Amsterdam 640 456,3

Zrédlo: http://www.world-exchanges.org/statistics.

Z chwilg powstania Euronext pojawila sie swoista specjalizacja poszczegdlnych
parkietéow. W Paryzu odbywat si¢ handel akcjami najwiekszych spétek, w Amsterda-
mie - instrumentami pochodnymi, za§ w Brukseli - akcjami matych ale dobrze sie
zapowiadajacych spotek. Kolejne lata przyniosly istotne zmiany w tym zakresie i rozwoj
Euronext, przejawiajacy sie m.in. powstawaniem na kazdej z gietd narodowych nowych
rynkéw, zaréwno regulowanych, jak i nieregulowanych. Do najwazniejszych z nich
pod wzgledem udzialu w obrotach catej gietdy nalezy zaliczy¢: Eurolist, Alternext oraz
Marche Libre®.

Wszystkie rynki Euronext sa obecnie w petni zintegrowane. Dziatania majace na
celu ujednolicenie zasad funkcjonowania wchodzacych w jej sklad parkietéw lokal-
nych i pelng integracje dotychczasowych systeméw podjeto stosunkowo szybko po
jej powstaniu. Juz na poczatku lutego 2001 roku Euronext stal si¢ pierwsza gieldg na
$wiecie, ktdra polaczyla izby rozliczeniowe trzech krajow w jedng jednostke, tworzgc
Clearnet. Instytucja ta (powolana na bazie francuskiego prawa) odpowiada za handel
na Euronext i ma gwarantowa¢ ostateczne rozliczenie. Wprowadzenie homogenicz-
nego systemu nastapilo aby zapewni¢ wspolny nadzér Paryza, Amsterdamu i Bruk-
seli nad nowa gielda, zas dodatkowym celem byto zwigkszenie bezpieczenistwa rynku

2 Zob. szerzej: J. Truszkowski, op. cit., s. 57-60.
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i cztonkéw uzywajacych ustug clearingowych. Euronext posiada takze wspdlny system
rozliczeniowo-depozytowy Euroclear. Dzieki zintegrowaniu systeméw komputero-
wych w kazdym z miast mozliwy jest zakup i sprzedaz wszystkich waloréw, ktérymi
obraca si¢ na Euronext. Za date zakonczenia proceséw integracji gietd narodowych
nalezy uzna¢ 4 kwietnia 2005 roku, kiedy to nastgpifo poszerzenie powstatego dwa
miesigce wezesniej wspolnego rynku (Eurolist) obejmujacego trzy gtéwne rynki gieldy
w Paryzu o spétki notowane w Amsterdamie, Brukseli oraz Lizbonie. Warto przy tym
podkresli¢, iz pomimo istnienia wspoélnego rynku, notowane na nim spotki sg wciaz
obecne na gieldach narodowych. Warunki stawiane spétkom sg w znacznym stopniu
zharmonizowane, ale muszg one wybra¢ jeden z krajow jako miejsce IPO i w zwigzku
z tym spelni¢ nieco inne wymagania - jak chociazby w przedmiocie nadzoru, co wynika
z odmiennych uregulowan prawnych obowiazujacych w poszczegdlnych panstwach,
w ktérych dziata Euronext. Dazac do wigkszej harmonizacji zasad w ramach Euronext
podpisane zostaly specjalne porozumienia o wspélnej koordynacji dziatan w nadzorze,
a przede wszystkim wprowadzono jednolity system handlu papierami warto$ciowymi
- NSC=.

Integracja systemdw, tworzenie wspdlnych rynkoéw oraz przylaczenie do Euronext
londynskiego rynku instrumentéw pochodnych i gietdy w Lizbonie nie zakonczylo
proceséw integracji rynkéw finansowych w jej ramach. Kolejnym znaczacym krokiem
w tym zakresie byla najbardziej spektakularna sposréd fuzji gieldowych jakie mialy
miejsce w XXI wieku. Nalezy za nig uznaé transakcje zawartg 1 czerwca 2006 roku
pomiedzy Euronext oraz najwieksza $wiatowa gielda akeji, jaka jest NYSE (New York
Stock Exchange). Transakcja polgczenia byla realizowana przez kilkanascie miesiecy
i miata charakter przejecia. NYSE zaoferowata za akcje Euronext 7,78 mld euro (9,96 mld
USD) w gotdwce i wlasnych akcjach. W efekcie polaczenia obu tych gield doszto do
powstania najwiekszego transatlantyckiego operatora gieldowego - NYSE Euronext.
Siedziba polaczonej gietdy zostal Nowy Jork, ale zachowano wyrazny podziat na czesé
europejska i amerykanskg. Obie z nich zachowaly dotychczasowe zasady regulacji
i nadzoru, nie zmienily si¢ tez wymogi prawne stawiane spotkom notowanym na obu
parkietach. Panuje powszechne przekonanie, ze jest to nie tylko najwiekszy (zob. tab. 2),
ale tez najbardziej ptynny i efektywny rynek obrotu papierami wartosciowymi. Fuzja
NYSE i Euronext umozliwita wydluzenie godzin handlu, zwigkszenie skali obrotéw oraz
obnizenie kosztéw zwigzane z integracja systemoéw informatycznych.

Nalezy zaznaczy¢, ze NYSE nie byta jedynym podmiotem zainteresowanym fuzjg
z Euronext. Propozycje zakupu jej akeji zlozyta réwniez gietda niemiecka - Deutsche
Bourse, ktdra oferowata nawet wyzsza kwote niz NYSE (okofo 10 mld euro)*. Ostatecznie
jednak akcjonariusze Euronext zdecydowali o zawarciu transakeji z NYSE, zaklada-

2 Zob. szerzej: T. Kowalak, Euronext - cz. I, Panaeuropejska gietda papierow wartosciowych i derywatow,
»Nasz Rynek Kapitatowy”, nr 6/2003, s. 20.

» Oferta ta bylta preferowana przez politykéw europejskich oraz Prezesa EBC, co w efekcie wplyneto na
opoznienie realizacji potgczenia. Por.: T. Gross-Strzelecki, Euronext i NYSE mogyg sie fgczyc, [w:] ,Gazeta Gieldy
Parkiet”, 6.12.2006, s. 14.
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jac, ze dzigki wspdlpracy z tym partnerem osiaggng wigksze korzysci dtugookresowe.
Do przeprowadzenia transakcji polaczenia niezbedna byta zgoda ze strony instytucji
nadzorujacych rynki kapitalowe. Spotka Euronext uzyskata jg w styczniu 2007 roku,
za$ NYSE miesigc pozniej. Oferta skupu akeji Euronextu zostala rozpoczeta 15 lutego
2007 roku i trwata ponad miesigc (do 21 marca), za$ ostateczne rozliczenie transakeji
nastapito 4 kwietnia 2007 roku*.

Tab. 2. Kapitalizacja najwickszych gield krajowych na koniec 2009 i 2008 roku (w mln USD)
Largest domestic equity market capitalizations at year-end 2009 and 2008

(in bn USD)
Lp. | Gielda 2009 2008 Zmiana w USD i;;‘;’g;w walucie
1 NYSE Euronext (US) 11838 9209 28.5% 28.5%
2 Tokyo Stock Exchange Group 3306 3116 6.1% 8.6%
3 NASDAQ OMX (US) 3239 2249 44.0% 44.0%
4 NYSE Euronext (Europe) 2869 2102 36.5% 32.6%
5 London Stock Exchange 2796 1868 49.7% 34.4%
6 Shanghai Stock Exchange 2705 1425 89.8% 89.9%
7 Hong Kong Exchanges 2305 1329 73.5% 73.6%
8 TMX Group 1608 1033 55.6% 34.2%
9 BM&FBOVESPA 1337 592 125.9% 69.7%
10 Bombay SE 1306 647 101.9% 93.3%

Zrédlo: http://www.world-exchanges.org/statistics.

Préba polaczenia Euronext i Deutsche Bourse nie jest jedynym przykladem prob fuzji
operatorow gieldowych zakonczonych porazka. Warto przypomnie¢, ze w 1999 roku
po nieudanej fuzji gield z Frankfurtu i Londynu (w wyniku ktérej miata powsta¢ nowa
gielda iX) probe wrogiego przejecia LSE przeprowadzil szwedzki OM Group. W 2001
roku Nasdaq prébowal przeja¢ Easdaq przeksztalcajac ja w spotke zalezng pod nazwa
Nasdaq Europe. Zatamanie rynku technologicznego i niskie obroty spowodowaty za-
mkniecie tej gieldy juz w 2003 roku.

Nieudane fuzje nie ostabity proceséw konsolidacyjnych rynkéw gietdowych. Zaréwno
NYSE, NASDAQ, jak i inne wazne gieldy podjety dzialania zmierzajace do utworzenia
globalnego rynku, obejmujacego swoim zasiegiem rézne strefy czasowe. Ich celem
byta dalsza integracja systeméw informatycznych i obnizanie kosztéw transakcyjnych,

** . Truszkowski, op. cit., s. 82.
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zwiekszanie ptynno$ci notowanych spolek, poszerzanie gamy oferowanych instrumentéw
izwiekszanie bazy ich odbiorcéw a takze umozliwienie inwestorom dokonywania transakcji
papierami warto$ciowymi przez cala dobe. Tendencje potaczeniowe obserwowaé mozna
réwniez na mniejszych rynkach, w tym w Europie Srodkowo-Wschodniej. W 2009 roku
Wiener Boerse oraz gieldy z Budapesztu, Lublany i Pragi potaczyly sie i stworzyly jeden
wspoélny rynek — CEE Stock Exchange Group (CEESEG), pod wzgledem kapitalizacji
wyprzedzajac w ten sposob GPW w Warszawie, ktdrej nie udalo sie w zwigzku z tym
zrealizowa¢ plandw umocnienia swojej pozycji w walce konkurencyjne;j.

WNIOSKI

Conclusions

Globalizacja rynkéw finansowych jest czescig szerszego procesu, jakim jest globali-
zacja gospodarek narodowych. Zostat on zapoczatkowany w drugiej potowie XX wieku
pod wptywem réznorodnych czynnikéw. Do integracji rynkéw finansowych, w ramach
poszczegdlnych krajow, jak i w skali miedzynarodowej, w znacznym stopniu przyczynit
sie rozwdj nowoczesnych technologii informatycznych i telekomunikacyjnych, ktory
ulatwil szybkie pozyskiwanie i przetwarzanie informacji. Dzigki osiggnieciom tech-
nologicznym fatwiej i szybciej mozna uzyska¢ informacje, dochodzi do ujednolicania
systemow transakcyjnych, obnizajg sie koszty zawierania transakcji.

Wirdd innych czynnikdw, ktore przyczynily sie do globalizacji rynkéw finansowych,
wyrdzni¢ mozna liberalizacje przeplywow kapitatu w skali regionalnej i miedzynarodowej,
ktéra wynika z okreslonej polityki ekonomicznej pafistw oraz dzialan podejmowanych
przez miedzynarodowe organizacje gospodarcze. Deregulacji rynkéw finansowych
towarzyszy wprowadzanie innowacji finansowych i dynamiczny rozwdj rynku finanso-
wych instrumentéw pochodnych. Wybdr waluty transakcyjnej oraz innych elementéw
walutowych transakcji terminowych jest w duzym stopniu uwolniony od jurysdykeji
krajow, w ktorych rynki terminowe funkcjonujg dzieki czemu kapitaly coraz swobodniej
przeptywaja z krajow posiadajacych ich nadwyzki do krajéw cierpigcych na ich niedoboér.
W efekcie przedsiebiorstwom latwiej jest pozyskac $rodki na sfinansowanie potrzeb
inwestycyjnych, co pobudza wzrost gospodarczy.

Obok skutkéw pozytywnych, procesy globalizacji rynkéw finansowych niosg ze
soba rowniez liczne zagrozenia. Jednym z nich jest tzw. efekt zarazania, ktdry oznacza
tatwo$¢ rozprzestrzeniania si¢ kryzysow i wzajemnego oddzialywania niekorzystnych
zjawisk na zasadzie efektu domina. Ponadto ostabieniu ulega skutecznos¢ instrumentow
polityki gospodarczej, w tym polityki pieni¢znej.

Procesy globalizacji objety réwniez gieldy papieréw wartosciowych. Jedna z tendencji
ich rozwoju jest nasilenie proceséw zawierania alianséw strategicznych i fuzji. Jest to
proces stosunkowo mlody, wiazacy sie z bezposrednim zagrozeniem tradycyjnych gietd
ze strony rynkoéw elektronicznych, ktore dzieki zastosowaniu najnowszych technolo-
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gii i braku rygorystycznych kryteriéw dopuszczenia zdobywaja coraz wigcej nowych
klientow.

Konsolidacja rynkéw kapitalowych prowadzi do integracji systeméw gietdowych,
racjonalizacji kosztow, zwiekszenia ptynnoéci notowanych spotek oraz poszerzenia oferty
dostepnych instrumentéw finansowych. Pierwszym parkietem oferujacym catkowicie
zintegrowany handel, clearing i regulowanie transakcji stal si¢ Euronext, ktéry powstat
w 2000 roku. Jego potaczenie z NYSE stanowito kolejny etap konsolidacji, ktéry przy-
nidst korzysci wszystkim uczestnikom obu rynkéw. Uwidocznity sie przy tym réwniez
pewne trudnosci w pelnej integracji wynikajace z istnienia odmiennego modelu systemu
finansowego w Stanach Zjednoczonych i Europie kontynentalnej, co moze stanowic¢
istotng bariere dalszej globalizacji rynkéw finansowych.

SUMMARY

The globalization process involves consequences that are multifarious, extremely
complicated and much diversified. One of its parts is the globalization of financial
markets. The development of the financial markets’ globalization is determined by
scientific and technological progress and economic policies of governments. Although
there are many positive results of globalization, it also has got some drawbacks, for
example infection effect.

The processes connected with the globalization of financial markets concern also
stock exchanges. There are a few new tendencies. One of those is the cooperation among
stock exchanges and mergers. These processes led to creation of a new stock exchanges.
Euronext N.V. is a pan-European stock exchange based in Paris and with subsidiaries
in Belgium, France, Netherlands and next Portugal and LIFFE of the United Kingdom,
which was the second biggest stock exchange in Europe. Euronext merged with NYSE
Group. As a result, NYSE Euronext was created, which is the first global stock exchange.
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