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Internacjonalizacja rynkow kapitalowych
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
jako czynnik rozwoju gospodarki

Wstep

Wspolczesny system finansowy charakteryzuje si¢ dynamicznym rozwojem.
Obraz tego systemu ksztattuja ciaglte zmiany wynikajace z procesow zachodza-
cych w gospodarce §wiatowej, w tym postgpujacej globalizacji, w istotny sposob
determinujacej ten rozwoj. Konsekwencja pogtebiajacych sig procesow globali-
zacyjnych jest nasilenie tendencji integracyjnych w gospodarkach danych panstw,
z kolei ich nastgpstwem jest migdzynarodowa integracja finansowa, ktora, im-
plikujac integracje na rynkach kapitatowych, odgrywa istotng rolg w rozwoju
gospodarczym poszczegolnych krajow. Wskazane zjawiska szczegolnie mocno
uwidaczniaja si¢ w krajach Unii Europejskiej, w ktorych procesy integracyj-
ne na rynkach kapitalowych sa wynikiem globalnych tendencji na §wiatowych
rynkach finansowych, jak i efektem wprowadzonych legislacji wspolnotowych,
wymuszajacych zmiany systemowe i organizacyjne. Integracja rynkéw finanso-
wych w krajach Unii Europejskiej, wspierana przez instytucje wspdlnotowe oraz
panstwa czlonkowskie, sprzyja konsolidacji europejskiego rynku kapitatowe-
go, na ktorym juz obecnie wyksztalcilo si¢ kilka silnych osrodkow gietdowych.
Znaczaca rolg w tych procesach odegraly dwie gietdy amerykanskie, w zasad-
niczy sposob przeobrazajac strukture rynkoéw obrotu papierami wartosciowymi
w Europie. W tak skomplikowanych warunkach, przy oddziatywaniu wspomnia-
nych procesoéw, nastepuje intensywny rozwoj gietd krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ktore jako mniejsze i stabsze rynki daza do ograniczenia dystansu
dzielacego je od gield krajow EU-15, przeciwdzialajac tym samym grozacej im
marginalizacji.

Celem prezentowanego opracowania jest wykazanie, iz migdzynarodowa in-
tegracja rynkoéw kapitatowych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, bedaca
nastgpstwem poglebiajacej si¢ globalizacji, przyczynia si¢ do szybszego rozwo-
ju gospodarki europejskiej. Praca ma przyblizy¢ problematyke rozwoju dwoch
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najwiekszych centréw obrotu papierami warto$ciowymi w regionie Europy Srod-
kowo-Wschodniej, dzialajacych w warunkach postgpujacej integracji transgra-
nicznej europejskich rynkow kapitatowych i dokonujacej si¢ na nich konsolidacji
infrastruktury gietdowe;.

Wptyw rozwoju i integracji rynkéw kapitatowych
na wzrost gospodarczy

Za jeden z najwazniejszych etapow postepujacego procesu globalizacji uznaje
si¢ obecnie integracj¢ finansowa, obejmujaca swym zakresem takze obszar ryn-
koéw kapitatowych. Odnoszac si¢ do zaleznosci miedzy tempem wzrostu gospo-
darczego a miedzynarodows integracja finansowa i kapitatowa, stwierdzi¢ nale-
7y, 7Ze na gruncie teoretycznych rozwazan brak jednoznacznych i kategorycznych
opinii na temat ich wplywu na siebie.

Juz Adam Smith zwracat uwage, ze dobrze dziatajace banki i mechanizmy
kontroli wtascicielskiej sa kluczowe dla rozwoju gospodarczego. Z kolei wedlug
Johna Hicksa podstawe rewolucji przemystowej w Anglii stanowit rozwoj rynku
kapitatowego, ktory przyczynit si¢ do zmniejszenia ryzyka ptynnosci aktywow fi-
nansowych. W dzisiejszych czasach cze$¢ autorow twierdzi, ze system finansowy
moze by¢ przyczyna wzrostu gospodarczego, lecz nie ma dowoddw na zalezno$¢
dwukierunkowa. Wskazuja oni, iz migdzynarodowa integracja finansowa przy-
czynia si¢ do redukcji ryzyka zwiazanego z alokacja kapitatu, podnosi specjali-
zacje produkcji, a takze wspomaga wzrost gospodarczy. Takze teoria neoklasycz-
na zaktada, ze miedzynarodowa integracja finansowa, umozliwiajac tatwiejszy
transfer kapitatu do krajow, w ktorych jest on niezbedny do realizacji projektow
inwestycyjnych, przyczynia si¢ do wzrostu gospodarczego!.

Zdaniem niektorych autoréw rozwdj systemu finansowego pobudza wzrost go-
spodarczy, umozliwiajac alokacje srodkow do gatezi, ktore maja duzy potencjat
wzrostu. Z kolei Raghuram Govind Rajan i Luigi Zingales podkreslaja, ze dobrze
funkcjonujacy system finansowy zwigksza dostepnos¢ ushug finansowych i przy-
czynia si¢ do wzrostu dobrobytu, natomiast zle funkcjonujacy prowadzi do nie-
rownosci dochoddéw poprzez uniemozliwienie optymalnej alokacji kapitatu. Wie-
lu autoréow akcentuje znaczenie nie struktury i wielkosci systemu finansowego,
lecz jego jakosci, ktora moze mie¢ bardzo duzy wptyw na przeplywy kapitatowe,
a tym samym na wzrost gospodarczy. W odniesieniu do wystgpujacego zréznico-
wania w rozwoju krajéw Felix Rioja i Neven Valev twierdza, iz w krajach boga-

1'W. Debski, I. Bujnowicz, Integracja i rozwdj rynkow kapitatowych a wzrost gospodarczy.
Przyklad Polski, [w:] Globalizacja rynkow finansowych — implikacje dla Polski, red. W. Matecki,
Warszawa 2007, s. 43.
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tych system finansowy wptywa na wzrost gospodarczy, zwigkszajac wydajnos¢,
a w krajach ubozszych przyspieszajac akumulacje kapitatu?.

Czgs¢ autoroéw z kolei stoi na stanowisku, ze migdzynarodowa integracja finan-
sowa irozwoj systemu finansowego nie wywieraja pozytywnego wptywu na tempo
wzrostu gospodarczego. Zdaniem Roberta Emersona Lucasa finanse sa przecenia-
nym czynnikiem majacym wplyw na wzrost gospodarczy. Z kolei Joan Robinson
twierdzita, Ze to ,,przedsigbiorstwa prowadza, finanse podazaja za™>,

W pracach wielu autorow istotny wpltyw na stopien realizacji funkcji przez sys-
tem finansowy przypisuje si¢ odpowiednim regulacjom prawnym. Ross Levine
twierdzi, ze poprawa jakoS$ci regulacji prawnych wplywa na rozwdj posrednic-
twa finansowego, powodujac tym samym przyspieszenie wzrostu gospodarczego.
Wedlug niej takze przejrzysto$¢ obrotu gospodarczego wplywa pozytywnie na
rozwoj systemu finansowego. Inni autorzy wskazuja, ze regulacje dajace jasne
wytyczne, ale nieoddajace zbyt duzej wladzy nadzorcom, zwigkszaja wielkos¢
sektora bankowego i rynku gieldowego®.

Proces postgpujacej globalizacji finansowej stwarza rowniez mozliwo$¢ inte-
gracji na rynkach kapitatlowych, dzigki czemu narodowe rynki kapitatowe otwie-
raja si¢ na swobodny przeptyw kapitatow migdzy krajami. W literaturze brak jed-
nolitej definicji pojgcia integracji rynkow kapitatowych, jednakze przyjmuje sig,
ze oznacza ona stan, w ktorym identyczne instrumenty finansowe maja t¢ sama
ceng, bez wzgledu na miejsce ich obrotu. Obowiazuje wowczas tak zwane prawo
jednej ceny, zgodnie z ktorym w sytuacji, gdy na réznych rynkach kapitalowych
jednakowe instrumenty finansowe beda mie¢ jednakowa ceng, uzna¢ mozna, iz
wystepuje pelna integracja tychze rynkoéw kapitatowych. Z kolei analizujac to
zagadnienie od strony uczestnikow rynku, pelne zintegrowanie danych rynkow
kapitalowych nastapi wtedy, gdy wystgpujace na tych rynkach podmioty, pocho-
dzace z roznych krajow, nie beda dyskryminowane w dostgpie do kapitatu oraz
W jego inwestowaniu®.

Otwieranie si¢ krajowych rynkow akcji na zagranicg pozwala rodzimym przed-
sigbiorstwom pozyskiwa¢ z zagranicznych rynkow kapitat po nizszym koszcie,
dzigki czemu mozliwa staje si¢ realizacja przez nie przedsigwzig¢ wymuszajacych
zwigkszone naktady na inwestycje oraz wzrost zatrudnienia. Integracja lokalnych
rynkow gietdowych pozwala takze wykorzystywac pozytywne efekty ekonomii
skali oraz umozliwia wdrazanie zasad tadu korporacyjnego obowiazujacych na

2 R. Levine, International financial liberalization and economic growth, ,Review of
International Economics” 2001, nr 9, s. 691-693.

3 Gielda a rozwdj, raport Fundacji FOR 2008, s. 9, http://www.for.org.pl/upload/File/raporty/
Raport SEG_FINAL.pdf.

4 R. Levine, op. cit., s. 691-693.

3> T. Kowalak, Integracja rynkéw kapitatowych w Unii Europejskiej, Warszawa 2006, s. 34-36.
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zagranicznych rynkach. W konsekwencji wszystkie te zaleznosci dynamizuja go-
spodarke 1 przyczyniaja si¢ do zwigkszenia tempa wzrostu gospodarczego.

Ross Levine uwaza, ze znoszenie restrykcji i umozliwianie spotkom pozyski-
wania kapitatu na obcych rynkach przyczynia si¢ do zwigkszania ptynnosci rynku
gietdowego. W swych pracach wskazata rowniez, ze dobrze rozwinigty rynek pa-
pierow warto$ciowych podnosi poziom oszczgdnosci w gospodarce, dzigki czemu
nastgpuje efektywna alokacja w produktywne inwestycje przyczyniajace si¢ do
wzrostu gospodarczego. Podobnego zdania sa Geert Bekaert, Campbell R. Ha-
rvey oraz Christian Lundblad — stwarzanie zagranicznym inwestorom mozli-
wosci swobodnego notowania na krajowym rynku gietdowym przyczynia si¢ do
zwigkszenia tempa wzrostu gospodarczego kraju przyjmujacego. Inni autorzy za
konieczny warunek rozwoju rynku gieldowego uznaja rozwoj sektora bankowe-
go. Dodatkowo jednoczesny rozwoj tych segmentéw rynku finansowego powi-
nien zapewni¢ osiagnigcie korzysci z efektu synergii. Wedtug Ronalda 1. McKin-
nona priorytetem krajow przechodzacych transformacje gospodarczo-ustrojowa
powinien by¢ rozwdj rynku kapitalowego. Zdaniem tego autora kapitat na finan-
sowanie zadan panstwa, tych podstawowych oraz wynikajacych z przeobrazen
ustrojowych, dostarczany jest w sposob ptynny za sprawa gietdy®.

Zaprezentowane poglady poszczegdlnych autoréw pozwalaja stwierdzi¢ ogol-
nie, ze rynek papierow wartosciowych i jego mechanizmy odgrywaja istotna rolg
w rozwoju gospodarczym. Pozytywny wplyw na gospodarkg wywierany jest
wieloma kanatami, sposrod ktorych wymieni¢ mozna mobilizacjg oszczednos$ci
i sprawng ich alokacjg, dywersyfikacj¢ ryzyka inwestycyjnego oraz efektywna
wycene ptynnych aktywow finansowych’. Konkludujac teoretyczne rozwazania,
przyja¢ mozna, ze globalizacja $wiatowej gospodarki wptywa na migdzynaro-
dowa integracj¢ finansowa, a ta na rozwoj rynku kapitalowego. Mobilizacja ka-
pitatu oraz efektywna jego alokacja na rynkach gieldowych stwarza ostatecznie
duza szanse¢ na osiagnigcie dtugookresowego i zrownowazonego wzrostu gospo-
darczego.

Integracja transgraniczna rynkow kapitatowych w Unii Europejskiej

Od lat 90. XX wieku na skutek liberalizacji i deregulacji rynkow finansowych,
gwattownego rozwoju technologii oraz intensyfikacji wymiany migdzynarodowej
obserwuje si¢ dynamiczny rozwo6j proceséw integracyjnych na rynkach kapitato-
wych krajéw Unii Europejskiej. Efektem liberalizacji rynkéw kapitatowych jest
zniesienie limitowania zakupow papierow wartosciowych przez nierezydentow
oraz zakupow zagranicznych papierow przez rezydentow. Z kolei deregulacja ryn-

6 W. Debski, I. Bujnowicz, op. cit., s. 47-51.
7 'W. Nawrot, Rynek kapitatowy i jego rozwéj, Warszawa 2008, s. 84.
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kow kapitatowych przejawia si¢ w znoszeniu ograniczen dziatalnosci posredni-
kow finansowych. Dodatkowo integracja rynkow kapitatowych Unii Europejskiej
stymulowana jest rozwojem nowoczesnych technologii, co umozliwito obnizenie
kosztow transakcyjnych, szczegolnie w przypadku transakcji transgranicznych?®.

Wzrost wspotzaleznosci miedzy rynkami kapitalowymi w Unii Europejskiej
stymuluje procesy integracyjne i zwigksza potrzebg szerszego dostgpu do kapita-
tu, co sktania podmioty uczestniczace w obrocie do zawierania transakcji o cha-
rakterze transgranicznym. Inwestorzy zainteresowani sa poszukiwaniem nowych
rynkow, emitenci papieréw wartosciowych daza do pozyskiwania kapitatu na
zagranicznych rynkach po najnizszym koszcie, posrednicy za$ finansowi, wyko-
rzystujac efekty skali, chca zwigkszac zakres dziatania w celu osiagnigcia dodat-
kowych przychodow. Stad tez integracja rynkow kapitalowych powinna dopro-
wadzi¢ do osiagnigcia swobod w zakresie: $wiadczenia ustug finansowych — dla
podmiotow posredniczacych, inwestowania — dla inwestorow, pozyskiwania ka-
pitatu — dla emitentow. Trzema najwazniejszymi zasadami integracji na rynkach
finansowych Unii Europejskiej, w tym na rynku kapitatowym, sa”’:

1. Zasada sprawowania kontroli nad instytucjami finansowymi przez kraje ma-
cierzyste;

2. Zasada jednolitej licencji, dzigki ktorej instytucja finansowa zarejestrowana
w jednym kraju cztonkowskim moze dziata¢ w innym panstwie Unii Europejskiej;

3. Zasada wzajemnego uznania.

Celem integracji rynkow kapitatlowych ma by¢ utworzenie stabilnego i silnego
rynku, umozliwiajacego finansowanie i lokowanie wolnych §rodkéw na obsza-
rze catej Unii Europejskiej. Z drugiej strony podejmowane dzialania maja stuzy¢
zapewnieniu europejskiemu rynkowi odpowiedniego poziomu konkurencyjnosci
w sytuacji coraz wigkszej internacjonalizacji i dynamicznego rozwoju pozosta-
tych rynkéw finansowych!?,

Odnoszac si¢ do korzysci z integracji rynkéw kapitatowych w Unii Europej-
skiej, nalezy wskaza¢ na poprawg efektywnos$ci inwestowania poprzez zapew-
nienie wigkszej ptynnosci rynku, lepsza dywersyfikacjg portfela inwestycyjnego
oraz optymalna selekcj¢ projektow inwestycyjnych. Dodatkowo integracja wpty-
wa na spadek kosztow funkcjonowania rynkow kapitatowych, takze tych doty-
czacych transgranicznego $wiadczenia ustug finansowych. Zwigkszenie konku-
rencji migdzy posrednikami finansowymi na zintegrowanym rynku kapitalowym
przyczynia si¢ do spadku cen ustug finansowych oraz poprawy ich jakosci. Do
makroekonomicznych korzysci z integracji rynkéw kapitatowych zaliczy¢ mozna

8 T. Kowalak, op. cit., s. 51 nn.

9 K. Ciejpa-Znamirowski, Przestanki rozwoju polskiego rynku kapitatowego, Biatystok 2007,
s. 45.

10 E. Ostrowska, Rynek kapitalowy. Funkcjonowanie i metody oceny, Warszawa 2007, s. 89.
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zwigkszenie zdolno$ci do mobilizacji kapitatu w gospodarce oraz jego efektywnej
alokacji, wzrost oszczednosci, a w konsekwencji wzrost dochodu narodowego'!.

Postgpujaca integracja rynkow kapitatowych w Unii Europejskiej moze po-
ciaga¢ za sobg takze okreslone koszty w postaci konieczno$ci dostosowania si¢
uczestnikow obrotu do wymogow funkcjonowania na zintegrowanym rynku. Jako
negatywne nastgpstwo tego procesu wskazac¢ nalezy rowniez utratg wptywow na
narodowym rynku kapitalowym w zwiazku ze zwigkszona konkurencja zagra-
nicznych podmiotéw finansowych. Problemem okaza¢ moze si¢ ponadto nad-
mierna koncentracja przeptywow kapitatowych w jednych krajach i brak dostgpu
do nich w innych!?.

Rozwdj transgranicznego rynku kapitatowego w Unii Europejskiej dokonuje
si¢ dwutorowo. Z jednej strony proces ten uzalezniony jest od globalnych ten-
dencji na rynkach kapitatowych, ktorych przejawem sa na przyktad fuzje migdzy
posrednikami finansowymi, rozwijanie wspolnych standardow obrotu papierami
wartosciowymi, wdrazanie nowoczesnych platform obrotu oraz wprowadzanie
zdalnego dostepu do gietd papierow wartosciowych. Z drugiej za$ strony na pro-
cesy integracyjne wewnatrz Unii Europejskiej oddzialywaja konkretne rozwiaza-
nia systemowe i organizacyjne wynikajace z legislacji wspélnotowych!3.

Szczegolnie istotnym aktem prawnym w tym zakresie jest opublikowany przez
Komisje Europejska w 1999 roku Plan dziatan w zakresie ustug finansowych (Fi-
nancial Services Action Plan — FSAP). Zawarty w nim katalog ponad 40 dziatan
odnosi si¢ miedzy innymi do kwestii rozliczen transakcji papierami warto$ciowy-
mi, stosowania standardéw rachunkowosci przez spotki gietdowe czy postgpowa-
nia w zakresie naduzy¢ w obrocie papierami wartosciowymi. W trakcie realizacji
programu FSAP w latach 1999-2005 przyjete zostaly wazne dyrektywy, majace
umozliwi¢ pozyskiwanie kapitalu w catej Unii Europejskiej oraz zwigkszy¢ bez-
pieczenstwo przeprowadzanych transakcji'®:

— dyrektywa 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego (Prospectus
Directive) — wprowadzajaca definicjg oferty publicznej i ulatwiajaca emisje
papierow warto$ciowych na wielu rynkach unijnych, dzigki wyrazeniu zasady
zatwierdzania prospektu emisyjnego ogloszonego wczesniej w innym panstwie
czlonkowskim,

— dyrektywa 2004/39/WE w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych
(Markets in Financial Instruments Directive — MiFID) — wzmacniajaca zasady

11T, Kowalak, op. cit., s. 44—46.

12 Ibidem, s. 50-51.

13 T. Kowalak, Integracja transgraniczna rynku kapitalowego w Unii Europejskiej, ,Bank
i Kredyt” 2007, nr 3, s. 11.

14 T. Kowalak, Ekspansja amerykanskich gietd na rynku kapitatowym w Europie, [w:] Wspot-
czesne problemy rynku pienieznego i kapitatowego. Teoria i praktyka, red. K. Gabryelczyk, E. Grusz-
czynska-Brozbar, Poznan 2009, s. 181-183.
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ochrony inwestorow, przejrzystosci oraz integralnosci funkcjonowania rynkoéw
regulowanych, a takze utrwalajaca zasade jednolitego paszportu (single passport)
w odniesieniu do firm inwestycyjnych,

— dyrektywa 2004/109/WE o przejrzystosci emitentow (Transparency Direc-
tive) — okre$lajaca wspolne standardy publikowania na rynkach unijnych infor-
macji o emitencie oraz oferowanych przez niego papierach wartosciowych.

Integracja rynkow papierow wartosciowych w ramach Unii Europejskiej jest
obecnie bardzo zaawansowana, jednakze proces unifikacji rozwigzan systemo-
wych nie we wszystkich krajach cztonkowskich jest jeszcze zakonczony. Nadal
wystepuja liczne przeszkody hamujace proces integracji i jednoczesnie ograni-
czajace swobodg zawierania transakcji na rynkach Unii Europejskiej, przejawia-
jace sie w postacil:

— zroznicowanych i skomplikowanych zasad opodatkowania dochodéw ka-
pitalowych uzyskiwanych za granica,

— wysokich kosztow rozliczen i rozrachunku dla transgranicznych transakcji
papierami wartosciowymi,

— zbyt skomplikowanego i dlugotrwatego systemu stanowienia prawa,

— ograniczenia wyboru dostawcy ustug rozliczenia i rozrachunku transakcji.

Analizujac rozwdj 1 integracj¢ rynkow kapitatowych w krajach Unii Europej-
skiej, zaobserwowac¢ mozna rownocze$nie postepujace na tych rynkach procesy
integracji gospodarczej oraz integracji finansowej. Stwierdzi¢ mozna wrgcz, ze
konwergencja gospodarek europejskich, prowadzaca do utworzenia Unii Gospo-
darczej i Walutowej, przyczynia si¢ rownoczesnie do integracji europejskich ryn-
kow kapitatowych!,

Gietdy Europy Srodkowo-Wschodniej
na tle rynkéw kapitatowych krajow Unii Europejskiej

Wprowadzenie wspolnej waluty — euro — oraz wdrozenie postanowien Fi-
nancial Services Action Plan skutecznie przyczynity si¢ do znoszenia ograniczen
w rozwoju transakcji transgranicznych w obrebie Unii Europejskiej. Dodatkowo
postepujacy proces globalizacji na §wiatowych rynkach finansowych, rozwdj no-
woczesnych technologii oraz wzrost konkurencji ze strony alternatywnych sys-
temow obrotu papierami warto§ciowymi stworzyty nowe warunki, w ktorych od
1999 roku dochodzi do nasilania si¢ tendencji konsolidacyjnych na gietdach eu-
ropejskich.

Najbardziej spektakularng fuzja gietd europejskich byto potaczenie w 2000
roku rynkéw kapitatlowych Paryza, Amsterdamu i Brukseli, w efekcie czego po-

15 T. Kowalak, Integracja rynkéw..., s. 280 nn.
16 W. Debski, I. Bujnowicz, op. cit., s. 49.
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wolano do zycia gietdg¢ Euronext — pierwszy na §wiecie w petni zintegrowany
publiczny, ponadnarodowy rynek kapitatowy. W 2002 roku w sktad grupy we-
szty dwa kolejne rynki papierow wartosciowych — londynska gietda derywatow
LIFFE — London International Financial Futures and Options Exchange oraz
portugalska gietda BVLP — Bolsa de Valores de Lisboa e Porto. W ramach tego
przedsigwzigcia utworzono jednolita listg notowanych instrumentow oraz zinte-
growano systemy rozliczeniowe, regulaminy, zasady dokonywania obrotu oraz
metody zawierania transakcji. Powstanie migdzynarodowego wspdlnego rynku
gieldowego umozliwito osiagnigcie bezposrednich korzy$ci w postaci ograni-
czenia kosztow transakcyjnych, znacznego wzrostu wolumenu handlu, wzrostu
plynnosci catego rynku oraz likwidacji przeszkod utrudniajacych transgranicz-
ny handel'”. W roku 2006 doszto do przejecia gietdy Euronext przez amerykan-
ska gielde New York Stock Exchange (NYSE), w efekcie czego powstata spotka
o nazwie NYSE Euronext. Potaczenie obu rynkéw kapitalowych, zwigkszajac
wplywy amerykanskie na rynku europejskim, umozliwilo powstanie pierwszej
transatlantyckiej gieldy zdolnej prowadzi¢ obrot papierami warto§ciowymi przez
22 godziny na dobg. Obecnie NYSE Euronext jest liderem wsrod europejskich
gield, ktory pod wzgledem kapitalizacji (catkowitej wartosci wszystkich walorow
notowanych na gietdzie) oraz warto$ci obrotow zdotal przetamac¢ wieloletnig do-
minacj¢ gieldy London Stock Exchange (zob. tab. 1).

Do ponadnarodowej konsolidacji europejskich rynkéw kapitalowych doszio
takze po potaczeniu gietd skandynawskich w Helsinkach, Sztokholmie i Kopen-
hadze oraz gield panstw nadbaltyckich — w Wilnie, Tallinie i Rydze. W wyni-
ku tego sojuszu powstata gietda OMX Nordic Exchange, do ktorej w 2006 roku
dotaczyla gietda islandzka. Gieldy wspottworzace ten sojusz pod wzgledem ka-
pitalizacji i wartosci obrotow nie naleza do liderow rynkoéw papieréw wartoscio-
wych w Unii Europejskiej, jednakze dzigki wykorzystaniu jednej platformy ob-
rotu fuzja ta umozliwila inwestorom bezposredni dostep do catego rynku panstw
skandynawskich i nadbattyckich. W 2008 roku doszto do kolejnej spektakularnej
transakcji z udziatem drugiej z amerykanskich gietd — NASDAQ — ktora prze-
jeta sojusz gield skandynawskich OMX. W wyniku tego powstata jedna gietda
NASDAQ OMX Group, na ktorej notowane sa spotki z obu kontynentow. Efek-
tem fuzji ma by¢ przyciagnigcie na amerykanski rynek kapitatowy zagranicznych
spotek o duzym potencjale wzrostu, a ponadto stworzenie §wiatowej organizacji
wykorzystujacej nowoczesne rozwigzania technologiczne w obrocie instrumenta-
mi finansowymi'®.

Na pozostatych rynkach kapitatlowych w Unii Europejskiej takze dochodzi
do procesow konsolidacji infrastruktury. Jako przyktad wskaza¢ mozna udanag

17" p. Kulpaka, Gietdy w gospodarce, Warszawa 2007, s. 102—103.
18 T Kowalak, Ekspansja..., s. 188.
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fuzje¢ czterech gietd hiszpanskich, w Madrycie, Barcelonie, Bilbao oraz Walen-
cji, w efekcie czego powstala jedna organizacja Bolsas y Mercados Espafioles
(BME). Wobec nieudanej proby utworzenia w 2000 roku pierwszej paneurope;j-
skiej gieldy iX aczacej London Stock Exchange i Deutsche Borse oraz niedojscia
do skutku kilku innych planowanych fuzji z udziatem tych gietd, oczekiwaé nale-
zy w najblizszych latach kolejnych propozycji przejg¢ mniejszych gietd przez te
dwa najwigksze narodowe rynki kapitatowe Europy. Umozliwitoby to odsunigcie
widma grozacej marginalizacji europejskich rynkéw gietdowych wobec nasilaja-
cej sig ekspansji gietd amerykanskich w Europie.

Obecnie uzna¢ nalezy, ze gietdy papieréw wartosciowych zachodnich krajow
Europy ulegly stabilnej konsolidacji, wobec czego poglebianie procesow integra-
cyjnych nastgpowac bedzie na mniejszych, stabiej rozwinigtych rynkach kapita-
towych, szczegodlnie w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Bez tworzenia
regionalnych sojuszy mniejszym rynkom grozi¢ moze wykluczenie i odpltyw emi-
tentow oraz kapitatu.

Aby zobrazowaé wspoélczesny stopien rozwoju rynkow kapitatowych krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, trzeba si¢ odnie$é bezposrednio do specyfiki sys-
temow gospodarczych tych krajow, funkcjonujacych przez lata w obregbie socjali-
zmu. Zdominowanie systemu gospodarczego przez wiasnos¢ panstwowa, wypa-
czenie struktury gospodarki poprzez wysoki udziat przemystu w tworzeniu PKB
i slabo rozwinigty sektor ustug oraz brak instytucji niezbgdnych do sprawnego
funkcjonowania gospodarki rynkowej, w szczegdlnosci za$ systemu finansowe-
go, stanowity przeszkody w rozwoju rynkéw kapitalowych w tych panstwach.
Dodatkowo niektore kraje obcigzat balast hiperinflacji i wysokiego zadluzenia
zagranicznego.

Wskazane przejawy ulomnosci systemow gospodarczych krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej wymagaty podjecia radykalnych programéw reform,
obejmujacych stabilizacje¢ makroekonomiczna, liberalizacj¢ oraz przebudowe
instytucjonalna. Polityka stabilizacyjna skupiata si¢ na dtawieniu inflacji, dzigki
zmniejszaniu deficytu budzetowego, kontroli kursu walutowego lub podazy pie-
nigdza. Liberalizacja miata na celu rozszerzenie zakresu wolno$ci gospodarczej,
czego przejawem byly uwolnienie cen, otwarcie rynku na konkurencjg z zagrani-
cy, wprowadzenie jednolitego kursu walutowego i wewngtrznej wymienialnosci
waluty, a takze likwidacja ograniczen w handlu. Trzeci filar reform, obejmujacy
przebudowg instytucjonalna, skupiat si¢ na demonopolizacji, prywatyzacji przed-
sigbiorstw panstwowych, wprowadzeniu nowoczesnego systemu podatkowego,
stworzeniu samorzadu lokalnego oraz zbudowaniu systemu finansowego z nie-
zaleznym bankiem centralnym, nowoczesnym sektorem bankowym i rynkiem
kapitalowym.

W efekcie reform kraje, ktore podjety radykalne dziatania naprawcze, od-
niosty sukces. Na tle pozostatych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej Polska
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okazata si¢ liderem regionu — przecigtne tempo wzrostu gospodarczego w la-
tach 1992-2007 ksztaltowalo si¢ na poziomie 4,5%. W 2001 roku skorygowany
dochdd na mieszkanca w Polsce byt o ponad jedna szosta wyzszy od s$redniej
dla krajow regionu. Obecnie system finansowy w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej jest nadal stabiej rozwinigty niz w panstwach EU-15, ale rola rynku
kapitatowego systematycznie rosnie!®.

Wspotczesnie ogdlnoeuropejskie procesy integracji rynkow kapitatowych od-
dziatywaja takze na gietdy krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore w oba-
wie przed grozaca marginalizacja staraja si¢ taczy¢ w sojusze regionalne. Giel-
dy panstw nadbattyckich — litewska, totewska i estonska — wchodza obecnie
w sktad sojuszu NASDAQ OMX Group. Z kolei we wrzesniu 2009 roku nastapi-
fa konsolidacja systemow gietd austriackiej, wegierskiej, czeskiej i stowenskiej,
w wyniku czego powstat rynek o nazwie CEE Stock Exchange Group (CEESEQG),
pretendujacy do miana lidera w obrocie papierami warto§ciowymi w tej czgsci
Europy. Mniejsze gieldy regionu, miedzy innymi rumunska, butgarska i stowac-
ka, dziataja poki co w osamotnieniu, jako gieldy narodowe. Jednakze z uwagi na
znikoma warto$¢ kapitalizacji i obrotow nie stanowig one znaczacych centrow
obrotu gietdowego (zob. tab. 1). Na tle tak zarysowanej struktury rynkow kapi-
tatowych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej polska Gietde Papieréw Warto-
sciowych nalezy umiejscowi¢ jako byt samoistny, bedacy glownym konkurentem
CEE Stock Exchange Group.

GPW w Warszawie oraz CEE Stock Exchange Group
jako liderzy regionu

Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie uznawana jest obecnie za lidera
w regionie ze wzgledu na kapitalizacje, wartos¢ obrotu, umiejetnos$¢ przyciaga-
nia nowych spoélek i inwestorow, rozwoj nowych ustug oraz dziatania w kierun-
ku umigdzynarodowienia rynku. W porownaniu jednak do rynkéw kapitatowych
krajow EU-15 kapitalizacja GPW w Warszawie odpowiada poziomowi wystepu-
jacemu na nich na poczatku lat 90. Obrazuje to przepas¢ dzielaca rynki kapitatowe
tak zwanej starej i nowej UE.

Analizujac dane z tabeli 1, odnoszace si¢ do wielkosci kapitalizacji i warto-
$ci obrotow, stwierdzi¢ nalezy, ze GPW na tle wszystkich europejskich rynkow
kapitatowych zajmuje dziewiate miejsce w Europie 1 pierwsze w regionie Euro-
py Srodkowo-Wschodniej. Kapitalizacja spotek krajowych na GPW na koniec
czerwca 2010 roku wyniosta blisko 112 mld euro. W poréwnaniu wigc do od-
dzielnie analizowanych spolek sojuszu CEESEG wyniosta ona o ponad potowe
wigcej niz gieldy wiedenskiej, 3,5 razy wigcej niz gietdy praskiej, 5,5 razy wigcej

19 Gielda..., s. 14.
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niz gietdy wegierskiej oraz blisko 15 razy wigcej niz gieldy stowenskiej. Przed-
stawione dane wskazuja, ze GPW jest gielda $redniej wielkosci, najwigksza zas
sposrod gietd krajow, ktore weszly do Unii Europejskiej w 2004 roku.

W odniesieniu do danych z tabeli 2, obrazujacych europejski rynek ofert pu-
blicznych (Initial Public Offering — IPO), pod wzgledem ilosci i wartosci debiu-
tow GPW jest niekwestionowanym liderem, ustgpujacym jedynie gietdzie lon-
dynskiej. Tak wysoka pozycja GPW wzgledem wigkszych i bardziej rozwinigtych
gietd europejskich wynika w duzej mierze z zap6znien prywatyzacyjnych wysteg-
pujacych w Polsce.

W lipcu 2010 roku zawarta zostala umowa o strategicznej, dtugofalowej
wspotpracy migdzy GPW i NYSE Euronext, ktéra umozliwi¢ ma wzmocnienie
pozycji GPW jako regionalnego centrum dla rynkéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej, stworzenie wzajemnie korzystnych inicjatyw biznesowych oraz migracjg
platformy transakcyjnej GPW na Uniwersalng Platform¢ Obrotu NYSE Techno-
logies (UTP — Universal Trading Platform)*°. Wobec tego oczekiwaé mozna, ze
transatlantycka gieltda, stajac sig¢ partnerem strategicznym GPW w Warszawie, po-
dejmie w najblizszej przysztosci dalsze dziatania zmierzajace do konsolidacji obu
parkietow, poprzez objecie wigkszo§ciowego pakietu akcji od Skarbu Panstwa.

Oceniajac ewolucjg i rozwo6j polskiego rynku papierow wartosciowych, nalezy
stwierdzi¢, ze polski rynek kapitalowy rozwija si¢ dobrze dzigki sukcesowi trans-
formacji i rozwojowi gospodarczemu kraju. Obecnie polska gietda opiera sig na
silnych fundamentach, zapewniajacych przejrzystos¢ i sprawne dziatanie, a state
wysitki na rzecz doskonalenia funkcjonowania catego rynku zapewni¢ maja jej
dalszy dynamiczny rozwéj?!. Przyczyni¢ ma sie do tego przeprowadzona w li-
stopadzie 2010 roku w ramach oferty publicznej czg$ciowa prywatyzacja GPW
w Warszawie. W jej wyniku Skarb Panstwa sprzedal 63% akcji spotki, zachowu-
jac jednocze$nie nad nia kontrolg strategiczna, z 35% udziatem w kapitale i 51,4%
udzialem w ogolnej liczbie gloséw. Przyjeta obecnie koncepcja prywatyzacji
GPW jest efektem niepowodzenia wczesniejszych scenariuszy sprzedazy Gieldy
inwestorowi strategicznemu. Jeszcze w 2009 roku pod uwagg jako kandydaci do
takiej roli brane byly London Stock Exchange, Deutsche Borse, NASDAQ OMX
Group oraz NYSE Euronext. Do ostatniego etapu rozméw doszta gietda niemiec-
ka, jednakze wymagania stawiane temu inwestorowi przez Skarb Panstwa oka-
zaly sie zbyt wygérowane, co doprowadzito do fiaska negocjacji*?. Realizowana
obecnie strategia prywatyzacyjna GPW w Warszawie postepuje, a przeprowadzo-
na w jej ramach ofertg publiczna akcji uzna¢ nalezy za jeden z jej etapow, zwigk-

20 NYSE Euronext i Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie oglaszajq partnerstwo
strategiczne, http://www.gpw.pl/wydarzenia/?ph_tresc_glowna_start=show&ph_tresc_glowna_
cmn_id=43153.

2l Gielda...., s. 28.

22 Dluga historia sprzedazy polskiej gieldy, http://www.parkiet.com/artykul/985013.html.
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szajacy przejrzystos¢ Gieldy, zainteresowanie inwestorow oraz szanse w regionie
na kupno mniejszej gietdy badz polaczenie si¢ z wigksza.

Z kolei utworzony z potaczenia systemow gietd z Wiednia, Budapesztu, Pragi
i Lublany rynek CEE Stock Exchange Group skupit w momencie powstania dwie
trzecie obrotu rynku akcji w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, na ktorym
miesigczny obrot czterech gietd wyniost ponad 11 mld euro. Rynek CEESEG,
z wynoszaca 139 mld euro kapitalizacja, objat potowe kapitalizacji rynkowej
akcji wszystkich spotek notowanych na gietdach w Europie Srodkowo-Wschod-
niej. W tym samym czasie kapitalizacja GPW w Warszawie wyniosta 88 mld
euro. Gtéwnym celem przedsigwzigcia ma by¢ zwigkszenie migdzynarodowego
zainteresowania kazda z gietd sojuszu. Przyczyni¢ ma si¢ do tego wprowadze-
nie ujednoliconego systemu tradingowego na wszystkich gietdach, a w dalszej
perspektywie harmonizacja procedur rozliczeniowych i clearingowych dla ca-
lej grupy. W ramach podjgtej wspotpracy przewidziano takze wspolne dziatania
marketingowe oraz stworzenie jednolitej platformy handlowej opartej o system
transakcyjny Xetra. Gieldy te rozpoczgly rowniez publikacje dwoch wspdlnych
indeksow, opartych na akcjach najbardziej ptynnych spotek??:

— Traded Index CEESEG (CEETX) — obejmujacego akcje 25 najwigkszych
spotek notowanych na czterech gietdach, obliczanego w euro i dolarach amery-
kanskich,

— CEESEG Composite Index — taczacego gléwne indeksy poszczegolnych
gietd wchodzacych w sktad sojuszu, to znaczy austriacki indeks ATX, wegierski
BUX, czeski PX 1 stowenski SBITOP.

Porownujac obu lideréw regionu, wedlug danych z konca listopada 2010 roku,
sumaryczna warto$¢ kapitalizacji czterech gietd wchodzacych w sktad rynku CEE
Stock Exchange Group nieznacznie przewyzszyta kapitalizacj¢ GPW w Warsza-
wie (ryc. 1). Z kolei warto$¢ obrotow na rynku CEESEG od stycznia do listopada
2010 roku byta o blisko 40% wyzsza niz na polskiej gietdzie (ryc. 2). Natomiast
GPW w Warszawie przewyzszyta dwukrotnie rynek CEESEG pod wzgledem
liczby notowanych spotek. Na koniec listopada na warszawskim parkiecie, na
rynku gléownym i alternatywnym, notowanych bylo tacznie 570 spotek (ryc. 3).

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze kapitalizacja, ptynno$¢, obroty i stopy
zwrotu z akcji na GPW w Warszawie sa mniejsze niz na gietdach krajow EU-15,
jednakze wigksze niz na pozostatych rynkach krajow Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Podstawowe charakterystyki GPW sa zblizone do gietdy CEESEG, ktora
jest obecnie najsilniejszym konkurentem w tworzeniu centrum finansowego re-
gionu. Szansa na dalszy rozwoj polskiego rynku kapitatowego i utrzymanie roli
lidera tej czgsci Europy moze okaza¢ si¢ wprowadzenie w Polsce waluty euro,

2 Srodkowoeuropejski sojusz gield nie zagrozi naszemu parkietowi, http://www.parkiet.com/
artykul/850617.html.
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Ryec. 1. Kapitalizacja gield na koniec listopada 2010 roku (mld euro)
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych FESE.
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Ryc. 2. Obroty akcjami od stycznia do listopada
2010 roku (mld euro)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych
FESE.

Ryc. 3. Liczba notowanych spétek na rynku
glownym i alternatywnym na koniec listopada
2010 roku

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych
FESE.

umozliwiajacej migdzy innymi zniwelowanie ryzyka walutowego, zmniejszenie
kosztow posrednictwa finansowego i rozszerzenie oferty ustug finansowych. Za-
grozeniem dla gietdy w Warszawie moze okazac si¢ z kolei poglgbiajaca si¢ kon-
solidacja najwigkszych gietd europejskich, mogacych skutecznie odciagac kapitat
z naszego rynku. W wyniku przeprowadzonej prywatyzacji w ofercie publicznej
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zachowano niezalezno$¢ GPW, co moze rodzi¢ pokusg przejgcia naszego rynku
przez ktory$ z migdzynarodowych sojuszy gietd, w tym szczeg6lnie ze strony
transatlantyckiego giganta NYSE Euronext. Paradoksalnie moze to by¢ zarowno
zagrozeniem dla naszego parkietu, ze wzgledu na ryzyko dominacji silniejszej
strony, jak i szansa na dalszy rozwo6j w warunkach poglebiajacej si¢ globalizacji
rynkow finansowych. Dlatego tak wazne sa wszystkie przedsigwzigcia, rowniez
polityka panstwa, umozliwiajace znoszenie ograniczen w rozwoju polskiego ryn-
ku kapitatlowego w warunkach integracji z Unia Europejska.

Zakonczenie

Postgpujaca obecnie konsolidacja europejskiego rynku kapitatowego, zainicjo-
wana przez dzialania gietd amerykanskich (NYSE i NASDAQ), wraz z nasila-
niem si¢ konkurencji mi¢dzy poszczegdlnymi gietdami prowadzi do zmniejszania
si¢ liczby gietd narodowych. W efekcie tego przewidywaé mozna rozwoj kilku
gtéwnych osrodkoéw obrotu papierami warto§ciowymi, ktore w dalszej perspekty-
wie czasowej utworzy¢ moga gielde o zasiggu paneuropejskim.

Transgraniczna integracja rynkéw kapitatowych w Unii Europejskiej nie-
ustannie si¢ rozwija, obejmujac swoim zasiggiem nowe obszary funkcjonowania.
Mimo to w pelni zintegrowany, wspolny rynek kapitatowy w Unii Europejskiej
jeszcze nie istnieje. Nalezy zwrdci¢ uwage na identyfikacje barier integracyjnych
oraz mozliwie szerokie wykorzystanie szans na zintensyfikowanie proceséw inte-
gracyjnych, pojawiajacych si¢ w otoczeniu rynkow kapitatowych. Najistotniejsze
jest, aby uczestnicy rynkow kapitatowych w Unii Europejskiej mogli swobodnie
pozyskiwac¢ kapitat, inwestowac oraz swiadczy¢ ushugi finansowe.

Zmiany w systemie stanowienia prawa w Unii Europejskiej pozwolity istotnie
usprawni¢ przyjmowanie wspolnotowych regulacji w zakresie rynku papieréw
warto$ciowych. Udato si¢ poprawi¢ przejrzysto$¢ systemu oraz zwigkszy¢ role
konsultacji, ktore pozwalaja uwzgledni¢ opinie uczestnikow rynkow kapitato-
wych na temat przyjmowanych rozwiazan. Takze panstwa cztonkowskie i organy
wspolnotowe zwigkszyty swoja aktywnos$¢ w sferze regulacyjne;j.

Konkludujac, internacjonalizacje gietd krajow Europy Srodkowo-Wschod-
niej uznac¢ nalezy za pozytywne zjawisko, ktore przyczynia si¢ do rozwoju ptyn-
niejszych i bardziej przejrzystych rynkow kapitatowych. W rezultacie mniejsze
ryzyko inwestycyjne oraz poprawa efektywnosci alokacji kapitatu stwarzaja
inwestorom mozliwo$¢ realizacji dlugoterminowych inwestycji, pomagajacych
w osiagnigciu trwatego i zrOwnowazonego wzrostu gospodarczego w regionie,
w tym szczegolnie w Polsce.
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The internationalization of capital markets in the Central and Eastern
Europe as a factor of economic development

Summary

The main purpose of this paper is to show that the international integration of capital markets in
the countries of Central and Eastern Europe, which is taking place through the progressing global-
ization, contributes to faster economic development in Europe. A functioning economic globaliza-
tion is a crucial factor of the contemporary financial system development. The economic integration
of individual countries affects the development of financial integration, which entails capital mar-
kets integration. Theoretical deliberations are intended to demonstrate the impact of both of these
phenomena on economic growth.

The paper, showing the current status of consolidation of European stock exchanges, aims
to introduce the issue of development of the two largest securities trading centers in Central and
Eastern Europe in the face of the rapid changes on global financial markets and the ongoing cross-
border integration of European equity markets. For this purpose a comparison of the basic indica-
tors of the Warsaw Stock Exchange with a major competitor in the region — CEE Stock Exchange
Group was shown and the opportunities and threats for further development of these markets were
identified.
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