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PERSPEKTYWY ROZWOJU GIELDY PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

WSTEP

Badanie perspektyw rozwoju Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie
mozna prowadzi¢ przy uzyciu dwoch podejs¢: funkeyjnego i konkurencyjnego.
Pierwsze podejscie przyjmuje za punkt odniesienia interes gospodarczy kraju
i koncentruje si¢ na wypelnianiu przez rynek kapitatowy przypisywanych mu
funkcji w gospodarce. Druga perspektywa dotyczy budowy pozycji konkuren-
cyjnej gietdy w ramach krajowego systemu finansowego i na arenie mi¢dzyna-
rodowe;j.

Przyjmujac perspektywe funkcyjna, czyli punkt widzenia intereséw gospodar-
czych kraju, najwazniejsza kwestig jest wspieranie przez system finansowy, w tym
gielde, rozwoju gospodarczego. Tym samym gietde traktuje si¢ jako instytucje
uzytecznoSci publicznej czy element infrastruktury gospodarczej, ktorej rozwoj
ma by¢ podporzadkowany i stuzy¢ dobru ogdlnemu. Podejscie konkurencyjne
z kolei obejmuje analize sytuacji konkurencyjnej na rynku, opcji strategicznych
dostepnych rywalom rynkowym, przyjmujac jako punkt wyjScia dazenie kazdego
gracza (operatora rynku) do osiagnigcia jak najlepszej pozycji rynkowej — trwalej
i zyskownej przewagi konkurencyjne;j.

Wybor jednego lub drugiego pryzmatu analizy perspektyw GPW determinuje
dobdr i ocene opcji (kierunkéw) rozwoju, celéw i sposobow ich realizacji — sto-
wem strategii rozwoju. Niniejsza praca koncentruje si¢ na jednym z wymienio-
nych podejs¢. Za najbardziej odpowiednie w obecnych realiach zostalo uznane
podejscie konkurencyjne i to je wybrano jako perspektywe analityczng w arty-
kule. Co wigcej, obszar badawczy pracy zawezony zostat do perspektywy miedzy-
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narodowej z pomini¢ciem aspektu relacji miedzy gietda a sektorem bankowym
i innymi instytucjami systemu finansowego (jak np. rynkiem funduszy PE/VC)
w kraju. O takim wyborze przedmiotu badan zadecydowaly nastepujace prze-
stanki. Po pierwsze, zmiana statusu warszawskiej gietdy ze spotki z 98,6% udzia-
tem skarbu panstwa, bedacej de facto organem realizacji polityki panstwa,
w spotke publiczng notowang na wlasnym parkiecie po cze$ciowe]j prywatyzacji,
przeprowadzonej w 2010 r., oznacza catkowita zmiang hierarchii celéw. Obecnie
Gielda Papierow WartoSciowych w Warszawie ma dziata¢ dla dobra akcjonariuszy
(skarb panstwa zachowal pakiet jedynie 35% akcji), czyli w pierwszej kolejnosci
maksymalizowac wartoS¢ akcji w dtugim okresie. Sytuacja taka oznacza catkowita
dominacje podejscia konkurencyjnego w mysleniu o rozwoju warszawskiego par-
kietu, co niejako narzuca przyjecie tego pryzmatu do analizy. Po drugie, z licz-
nych wypowiedzi kierownictwa GPW i przedstawicieli gtownego wtasciciela
(reprezentowanego przez resort skarbu) wyltania si¢ jednolity obraz orientacji na
budowe¢ wokot GPW regionalnego centrum finansowego. Tak wigc rowniez tutaj
rzeczywisto§¢ (przyjeta orientacja i perspektywa mig¢dzynarodowa) niejako
narzuca pryzmat analizy. Z tych tez powodOw niniejsze opracowanie koncentruje
si¢ na badaniu perspektyw rozwoju miedzynarodowej pozycji konkurencyjnej
warszawskiej gietdy, pozostawiajac analizy pozostalych wymienionych obszarow
do osobnych badan.

Punktem wyjscia analizy jest definicja i rola centrum finansowego, wyszcze-
gllnienie typow i etapdw jego rozwoju, a takze okreSlenie kryteriow budowy
Swiatowej hierarchii owych centrow. Nastepnie na podstawie statystyk FESE
(Federation of European Securities Exchanges) i rankingu The Global Financial
Centres Index zostanie pokazane miejsce Warszawy na mapie finansowej Europy
i Swiata. Trzecia cze§¢ poswiecona bedzie naswietleniu sit ksztaltujacych obraz
konkurencji mi¢dzy rynkami finansowymi w Europie. Zebranie i polaczenie
powyzszych watkéw w analize sytuacji konkurencyjnej GPW w Europie Srodkowe;j
stanowi¢ bedzie przedmiot czwartej czesci pracy. Zakonczg ja podsumowanie
1 wnioski.

CZYM JEST CENTRUM FINANSOWE

Gieldy papier6éw wartoSciowych nalezg do tzw. branz sieciowych. Ich cechg cha-
rakterystyczng sa tzw. efekty sieci polegajace na tym, ze dla pojedynczego klienta
atrakcyjno$¢ danego produktu ro$nie wraz z jego popularnoscia, co jest sytuacja
odwrotna w stosunku do standardowej ,,podrecznikowej” sytuacji, kiedy to im
danego produktu jest wigcej, tym nizej cenimy pojedynczy egzemplarz. Typowymi
branzami sieciowymi sg rynki producentdw oprogramowania, a takze operatorow
telefonii komorkowej (gdy ustalajg wyzsze stawki za polaczenia na zewnatrz sieci
niz wewnatrz niej). W tego typu branzach kazdy dodatkowy klient zwigksza atrak-
cyjno$¢ danego produktu (i w konsekwencji danej sieci) dla innych obecnych
i potencjalnych klientow. Dotyczy to takze rynkow kapitatowych, a dokfadniej
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mowiac, branzy operatorow gield, co zwigzane jest w tym przypadku z centralng
rola, jaka pelni tu czynnik ptynnoSci, dostarczanie ktorej jest uwazane za klu-
czowa funkcje gield (Pagano i in., 2001). Mowiac najprosciej, im dany rynek kapi-
talowy jest bardziej ptynny, tym — przy innych czynnikach stalych — wzbudza wigk-
sze zainteresowanie zarOwno inwestorow, jak i emitentow, czyli przyciaga dalsza
plynnosc.

Prawidtowos¢, zgodnie z ktdra ,,plynnos¢ rodzi ptynno$¢” powoduje, ze handel
papierami wartoSciowymi ma sktonno$¢ do koncentrowania si¢ na jedne;j gietdzie,
co z kolei daje rynkom o ugruntowanej pozycji przewage pierwszenstwa (ang.
first-mover advantage) nad miodymi rywalami (Cantillon, Yin, 2007). Poniewaz
jednak plynno$¢ nie jest jedyna podstawg konkurowania gield (o czym wigcej
w dalszej czgsci pracy), gieldy o nizszej plynnosci nie sg automatycznie skazane
na porazke konkurencyjna, lecz moga koegzystowac i konkurowac z parkietami
oferujacymi wyzsza plynnos¢, jesli tylko owe dodatkowe wymiary konkurowania
gield s3 w stanie zrébwnowazy¢ przewage plynnoSciowg rywala o ugruntowane;j
pozycji (Cantillon, Yin, 2007). Dlatego tez jakkolwiek jedynie Nowy Jork, Londyn
i Tokio sa siedzibami prawdziwie globalnych rynkéw finansowych, obok nich
z sukcesem funkcjonuje i rozwija si¢ szereg mniejszych centréw finansowych. Co
wiecej, jak pokazaly badania, ktére przepowadzili J.P. Poon, B. Eldredge
i D. Yeung (2004), pomimo ogromnej przewagi wymienionej trojki, w okresie
1980-1999 rozpigtos¢ migedzy osrodkami finansowymi Swiata zmalata na skutek
konkurencji ze strony centrow regionalnych i rosngcych nowych rynkow (emerging
markets).

Pierwszym krokiem do analizy sil decydujacych o pozycji i szansach danego
osrodka na mapie centrow finansowych Swiata musi by¢ sprecyzowanie, co rozu-
miemy pod poje¢ciem owego centrum. Ponad ¢wier¢ wieku temu H.G. Johnson
(1976) pisal, ze centrum finansowe to miasto, w ktorym koncentruje si¢ dziatal-
no$¢ finansowa — bankowos¢, ubezpieczenia i ustugi systemowe — obstugujaca
obszar poza owym miastem. I tak, przyjmujac te definicje, niewatpliwie Warszawa
jest obecnie krajowym centrum finansowym, gdyz tu maja swa siedzibe i stad
prowadza dzialalno$¢ najwicksze i najwazniejsze instytucje finansowe kraju,
Swiadczace ustugi dla klientéw na catym terytorium Polski. Sprawa wyrazZnie si¢
komplikuje, gdy przyjmiemy perspektywe miedzynarodowa. Co wiecej, obecnie
funkcjami centrum finansowego, do ktorych przykiada si¢ najwicksza wage nie
sq tradycyjne funkcje depozytowo-kredytowe i ubezpieczenia, ale handel akcjami
i derywatami (Fuchita, 2007). Zmiana ta wynika bezposSrednio z transformacji
systemu finansowego polegajacej na wzroscie znaczenia rynkoéw finansowych
kosztem bankowosci i ubezpieczen.

Nowsze definicje, odnoszace si¢ jedynie do wielkoSci rynku czy wartosci doko-
nywanych na nim operacji, maja t¢ wade, ze nie daja jasnosci, w jakim stopniu te
rezultaty s3 wynikiem aktywnosci krajowej, a w jakim migdzynarodowych ustug
finansowych, to jest posrednictwa pomiedzy zagranicznymi stronami trzecimi
(Leung, Unteroberdoerster, 2008). Co wigcej, poza definicja pozostaje kwestia
zasiggu operacji czy oddzialywania takiego centrum. Dlatego tez C. Leung
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i O. Unteroberdoerster (2008) do opisania pozycji SAR (rynku w Hong Kongu)
w regionie potudniowo-wschodniej Azji uzywaja okreslenia ,,miedzynarodowe
centrum finansowe w regionie”, ktére u tych autoré6w odpowiada stosowanemu
przez Johnsona (1976) terminowi ,,regionalne centrum finansowe”, z tg roznica,
ze odnosi si¢ do centrum gietdowego, a nie bankowo-ubezpieczeniowego.
Problemy z definicja centrum finansowego poglebia stosowanie terminu centrum
finansowe typu offshore chocby przez tak wazna instytucje jak Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, jakkolwiek zasadniczo w odniesieniu do bankowych centrow
finansowych. Uniwersalnej definicji centrum finansowego wcigz brak (np.
Goldberg, Helsley, Levi, 1988; Leung, Unteroberdoerster, 2008), jednak domi-
nujacy motyw stanowi obecnie odwotanie do centrum transgranicznych operacji
finansowych.

Préby wyjasnienia sit ekonomicznych stojacych za rozwojem miedzynarodo-
wych centrow finansowych od poczatku napotykaly powazne problemy.
M.A. Goldberg, R.W. Helsley i M.D. Levi (1988) przytaczaja stowa Ch.P. Kin-
dlebergera (1974), ktory w swojej pionierskiej pracy wskazywal na potrzebe bada-
nia zZrodet rozwoju centrow finansowych za pomocg analizy jakoSciowej, nie ilo-
Sciowej, ze wzgledu na interdyscyplinarno$¢ tematu, ograniczenia zwigzane ze
zgromadzeniem bardzo obszernych i zréznicowanych baz danych, a przede
wszystkim na potrzeb¢ zrozumienia w pierwszej kolejnoSci samego procesu
ksztaltowania si¢ owych centrow, nie pomiaru wynikOw osiagnietych przez
poszczegodlne osrodki. Podobna konwencja (podejscie jakoSciowe) zostata zasto-
sowana w czeSciach niniejszego opracowania poSwigconych ksztattowaniu si¢
centréw finansowych i sytuacji konkurencyjnej gietd w Europie Srodkowej.
Procesy owe maja kluczowe znaczenie dla zrozumienia perspektyw rozwoju war-
szawskiej gieldy i oceny realnosci jej ambicji zostania liczacym si¢ mi¢dzynaro-
dowym centrum finansowym. Co réwnie wazne, alternatywne podejscie (ilo-
Sciowe) napotykatoby silng bariere w postaci braku ogdlnie przyjetych w litera-
turze miar sukcesu i braku perspektyw wypracowania takiej standardowej miary,
czego przyczyny zostang pokazane w dalszej czesci pracy. W konsekwencji dane
liczbowe przedstawione w tekscie nalezy traktowaé wylacznie jako pomocniczg
ilustracje, nie jako dowdd czegokolwiek czy chocby probe obiektywizacji pozycji
danego rynku. Pozycje takg okreSla szereg wymiarow i wszelkie proby przypisy-
wania im wag potrzebnych do stworzenia miary zbiorczej sg z koniecznosci obar-
czone szeregiem zalozef i ocen wartosciujacych, dotyczacych np. znaczenia danej
miary dla pozycji konkurencyjnej gietdy obecnie i perspektyw na przysziosc.

Goldberg, Helsley i Levi (1988) zwracajg uwage na trudnos$¢ polegajaca na
tym, ze kwestia rozwoju rynkow finansowych wpada miedzy dwa nurty literatury:
ekonomi¢ (geografi¢ ekonomiczng) miast i regionéw, zajmujacg sie kwestiami
lokalizacji handlu, przemystu i budownictwa mieszkaniowego (nie za$ finansow),
a dziedzine finansdw, nie wykazujaca zbytniego zainteresowania kwestiami loka-
lizacji (co znajduje wyraz w znanym hasle ,,kapital nie ma narodowosci”).

Zgodnie z pierwszym z tych nurtéw, przyjmujacym perspektywe geografii eko-
nomicznej (koncepcja miast §wiata), globalna ekspansja gospodarcza sprawia, ze
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tylko kilka miast jest w stanie petni¢ w gospodarce §wiatowej funkcje wyzszego
rz¢du — koordynacji i kontroli przeplywow. Warunkiem koniecznym wyksztatce-
nia si¢ takiego miasta jest rozwinigcie tam centrum finansowego, wspierajacego
owe funkcje i rozwdj gospodarki globalnej. Zgodnie z tym podejSciem w ramach
miast Swiatowych mozna wyrdzni¢ najwyzsza lige miast globalnych, na ktora
sktada si¢ Londyn, Nowy Jork i Tokio (,,wielka trdjka”, ,stolice kapitatu™), zas
ich status odzwierciedla centralng role w tworzeniu globalnego rynku finanso-
wego. Socjolog S. Sassen (1999) zwrdcita uwage, ze podczas gdy globalizacja
generalnie wigze si¢ z decentralizacja, nie dotyczy to miedzynarodowych rynkow
finansowych. Jakkolwiek rynki finansowe rozprzestrzeniajq si¢, tworzac nowe
centra finansowe i docierajg do coraz odleglejszych zakatkdw Swiata, jednocze-
Snie postepuje proces centralizacji wzmacniajacy dominacje finansowych stolic
Swiata, w pierwszej kolejnoSci Londynu i Nowego Jorku. Tylko one dysponuja
bardzo silnie skoncentrowanymi zasobami i umiej¢tnoSciami zapewniajacymi
dominacje. Tradycyjnie krajowe centra finansowe duplikowaty wszystkie funkcje
finansowe na potrzeby wlasnej gospodarki, a wspdtpraca migdzy takimi centrami
byta bardzo ograniczona. Dzi§ najwigksze instytucje finansowe dzialaja globalnie,
wspoOlpracujac z oSrodkami nizszego rzedu poprzez otwieranie tam oddziatow lub
bezposredni eksport ustug finansowych opracowywanych w centrach globalnych.
Centra nizszego rzedu pelnig mniej skomplikowane funkcje, jak nadzor czy emi-
sje. W ujeciu tym o pozycji danego centrum $wiadczy funkcja, nie wielkoSc.

Drugi nurt literatury skupia si¢ na naturze mi¢dzynarodowych centréw finan-
sowych, traktujac je jako epicentra globalnych transakcji finansowych. W tym
podejsciu koncentracja rynkow finansowych jest efektem wystepowania korzysci
skali. Funkcja oSrodkéw finansowych jest posrednictwo migdzy podaza oszczed-
nosci i popytem na nie, co najlepiej przeprowadzaé w centrach, dzigki ich prze-
wadze w postaci wspomnianych korzysci skali. Koncentracja instytucji finanso-
wych i kapitalu w jednym mieScie ulatwia zawieranie transakcji miedzy pozycz-
kodawcami a inwestorami. W centrach tworza si¢ klastry finansowe, dzieki kto-
rym podmioty uczestniczace w transakcjach moga obniza¢ koszty transakcyjne
droga wymiany informacji. Jak pisze J.P. Poon (2003), , korzysci skali w migdzy-
narodowych centrach finansowych sa silnie zwigzane z poprawa przeptywu infor-
macji, co z kolei owocuje konkurencyjnymi cenami instrumentéw i ustug finan-
sowych” (s. 137). Obok korzysci skali, rozwojowi migdzynarodowych centrow
finansowych sprzyja stabilno$¢ systemu finansowego i waluty, zbudowana w opar-
ciu o rozwdj instrumentéw finansowych, efektywng infrastrukture i rozwinigty
kapitat ludzki.

Jak stusznie zauwaza Poon (2003), oba te wyjasnienia rozwoju mi¢dzynaro-
dowych centrow finansowych nie wykluczaja sie¢ wzajemnie. W osobnej analizie
Goldberg, Helsley i Levi (1988) wykazali, ze te same determinanty czy sily eko-
nomiczne decydujg o rozwoju centréw finansowych na poziomie migdzymiasto-
wym, miedzyregionalnym i migdzynarodowym. Mozna wiec tu méwic jedynie
o zwickszaniu skali wplywu, pokonujac kolejne etapy rozwoju, nie o zmianie
podstaw rozwoju. Do wynikdw tych nalezy jednak podchodzi€ z dystansem chocby
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z tego powodu, Ze nie uwzgledniaja zrdznicowania typow ponadnarodowych cen-
trow finansowych (o czym w dalszej czeSci pracy) i napotykaja wspomniany juz
problem wyboru zmiennych zaleznych, ktére takze moga lepiej pasowaé do jed-
nego typu osrodka finansowego niz do innego, co niekoniecznie musi oznaczaé¢
jego wyzszos¢.

Na hierarchiczng organizacje¢ centréw finansowych jako pierwszy wskazat
H.C. Reed (1981). Wyr6znit on 5 poziomdw czy raczej etapéw rozwoju, jednak
dopiero na etapie czwartym jego hierarchii ustugi Swiadczone przez centrum
zaczynaja wykraczac poza granice kraju, w ktorym jest ono zlokalizowane, za$ na
etapie pigtym, ostatnim, staje si¢ ono w petni migdzynarodowe. Hierarchi¢ t¢
mozna wigc uznac za bezposSrednio mato przydatng z punktu widzenia niniej-
szego opracowania.

Bodaj najcenniejsza obserwacjg dokonang przez Reeda (1981) jest natomiast
wniosek, ze rola migdzynarodowych centréw finansowych nie ogranicza sie do
dostarczania produktéw inwestycyjnych i ptynnosci dla posiadaczy kapitatu i fun-
duszy dla odbiorcow kapitatu, lecz sa one takze centrami informacji i zarzadza-
nia, co czyni je kluczowymi elementami Swiatowej gospodarki. Aby dobrze petnily
te role konieczny jest wysokiej jakosci system komunikacji i telekomunikacji, ale
takze jak najlepszy dostep do ustug, zwlaszcza ksieggowych, prawniczych i marke-
tingowych, dla przedsigbiorstw.

Goldberg, Helsley i Levi (1988) wskazuja, ze rozwdj migdzynarodowych cen-
tréw finansowych jest napedzany po czesci przez te same czynniki, ktére decydujg
0 rozwoju branzy miedzynarodowych ustug finansowych. Czynniki te, obok
poziomu rozwoju gospodarczego kraju, mozna zebra¢ w 3 grupy: dotyczace han-
dlu miedzynarodowego, miedzynarodowego posrednictwa finansowego i organi-
zacji przemystowej (regulacji). Tradycyjnie popyt na mig¢dzynarodowe ustugi
finansowe bezposrednio byl wigzany z handlem miedzynarodowym i jego obstuga.
Z kolei na rozwo6j posrednictwa finansowego maja wplyw bezpoSrednie inwestycje
zagraniczne (banki wychodzg z dziatalnoScia za granice w celu obstugi ekspansji
swoich krajowych klientdw), bilans platniczy i wielko§¢ zadluzenia panstwa.
Trzecia grupa czynnikéw obejmuje poziom regulacji (np. maksymalne oprocen-
towanie, rezim kursu wymiany walut, wymogi dotyczace rezerw, ujawniania infor-
macji o bilansie bankow, opodatkowanie, w tym odsetek z depozytdow). Goldberg,
Helsley i Levi (1988) przeprowadzili badania empiryczne (dane obejmujace 42
kraje) weryfikujace wzgledne znaczenie powyzszych czterech grup czynnikow.
Przyjmujac za zmienna zalezng wielko$¢ sektora finansowego, mierzona za
pomoca dwoch miar: wielkoSci zagranicznych aktywow w posiadaniu krajowych
bankow i udziatu sektora finansowego w zatrudnieniu w gospodarce, pokazali, ze
najwiekszy wplyw na rozwoj mi¢dzynarodowych centréw finansowych ma PKB
per capita, za§ w dalszej kolejnoSci warto$¢ importu (wpltyw dodatni) i eksportu
(wplyw ujemny) i miara raju podatkowego (wptyw dodatni). Dla odmiany w nie-
dawnej analizie D. Farrell i S. Lund (2007) jako gléwny czynnik rozwoju nowych
poteg finansowych wskazali dtugotrwate dodatnie saldo obrotéw handlowych
z zagranicg prowadzace do nagromadzenia ogromnych rezerw walutowych.



PERSPEKTYWY ROZWOJU GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE 589

Analize Zrodel rozwoju centréw finansowych na wyzszy poziom przeniesli
Johnson (1976) i Y. Fuchita (2007) wskazujac, ze rézne cechy mogg umozliwic
rozwdj roznych typoéw centrow finansowych. Johnson (1976) wyrdznit tu miedzy-
narodowe centrum finansowe i regionalne centrum finansowe, za$ Fuchita (2007)
centrum oparte na pot¢dze gospodarczej kraju i zagraniczne centrum finansowe
typu offshore.

Miedzynarodowe centrum finansowe to w definicji Johnsona (1976) centrum
wypelniajace potrzeby finansowe obszaru wychodzacego poza granice kraju,
w ktorym dane miasto jest ulokowane, i obejmujace caty Swiat lub znaczaca jego
czesC (s. 261). Wskazuje on, ze najwicksze centra finansowe §wiata, czyli Londyn
i Nowy Jork, ,,wyrosty z centrow krajowych dzigki popytowi na ustugi finansowe
ze strony ich rzaddw, mieszkancow i przedsiebiorstw, w miare jak angazowali si¢
w dziatalno$¢ gospodarczg na $wiecie lub w znaczacej jego czedci. Innymi stowy,
gtéwne miedzynarodowe centra finansowe rozwingly sie w oparciu o silng baze
krajowa (czyli m.in. dobrze zarzadzane, ekspansywne przedsi¢gbiorstwa) jako
krajowe centra finansowe w duzych i silnych pafstwach, z naturalnym wsparciem
rynkowym ze strony obywateli, ktorzy automatycznie zwracali si¢ do swojego
centrum finansowego po ustugi finansowe potrzebne im w innych pafnstwach,
i dzigki przewadze w postaci bliskiej znajomosci natury swoich klientow”
(Johnson, 1976, s. 261).

Z kolei regionalne centra finansowe, jak Hongkong, Singapur czy Panama,
czerpig swoje znaczenie gtownie z kombinacji takich czynnikow, jak: bliskos¢
geograficzna krajow, w ktorych dziataja ich klienci, bezpieczefistwo i dogod-
no$¢ dziatalnoSci spotek zaleznych, oddzialow i przedstawicielstw bankow
zagranicznych, ktérych siedziby giéwne znajdujg si¢ w migdzynarodowych cen-
trach finansowych. W przypadku centréw regionalnych wiodacej roli nie
odgrywa pozyskiwanie klientow w innych krajach regionu dzigki rozmiarowi
i sile swojego kraju, ani dzigki kompetencji ich wtasnych bankéw w miedzyna-
rodowym biznesie finansowym (Johnson, 1976). Innymi stowy, regionalne cen-
tra finansowe stanowig w gruncie rzeczy dogodne bazy do lokalizacji oddziatow
zagranicznych instytucji finansowych, stuzace do obstugi czesci dziatalnoSci
owych globalnych instytucji, nie za$§ samodzielne potegi finansowe. Zasadnicza
réznica mi¢dzy centrum mi¢dzynarodowym a regionalnym przebiega wigc mig-
dzy przycigganiem zagranicznych instytucji finansowych dzi¢ki ,.krajowej pote-
dze finansowej” a przyciaganiem ich dzieki przewagom w zakresie lokalizacji
i regulacji, sprzyjajacym prowadzeniu stad biznesu na sasiedni region (Johnson,
1976).

Jak tatwo zauwazy¢, Johnson (1976) odnosit si¢ do bankowych centréw finan-
sowych. Fuchita (2007) w swojej pracy dokonat uwspodtczesnienia analizy Johnsona
do obecnych realidow z dominujacg rola rynkow finansowych, przy pozostawieniu
rozroznienia dwoch gtéwnych typdw i oceny zasadniczych Zrodet ich sukcesu.
Jednakze jego wkiad nie ograniczat si¢ do tego, gdyz opracowat tez prosty sche-
mat etapdw czy poziomdw rozwoju centrum finansowego, obejmujacy nastepu-
jace poziomy:
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1) krajowi inwestorzy finansujg emisje podmiotéw krajowych;

2) zagraniczni inwestorzy finansuja emisje podmiotéw krajowych;

3) krajowi inwestorzy finansuja emisje podmiotow zagranicznych;

4) zagraniczni inwestorzy finansuja emisje podmiotéw zagranicznych.

Warto zauwazy¢, ze powyzsze zestawienie w zamysle jego autora ma miec
charakter jak najbardziej uniwersalny i pokazywac kolejnoS$¢ pojawiania si¢
1 wzrostu znaczenia poszczegdlnych typow transakcji. Jednakze, jak on sam
zauwaza, nie oznacza to, ze na kazdym kolejnym etapie rozwoju odpowiadajace
mu typy transakcji muszg dominowad, a jedynie ze ich rozwojem gieldy wyroz-
niaja si¢ na tle innych gietd, ktore nie osiagnely danego poziomu. I tak, w cen-
trum finansowym opartym na potedze gospodarczej kraju wigkszo$¢ dokonywa-
nych transakcji ma charakter wewnetrzny (krajowi inwestorzy finansujg emisje
krajowych podmiotéw), niezaleznie od osiagni¢tego etapu rozwoju, natomiast
w centrum finansowym typu offshore dominujg transakcje typu czwartego (czyli
zagraniczni inwestorzy finansujg emisje podmiotéw zagranicznych).

Na podstawie tego krotkiego opisu wyltania si¢ pewna bardzo istotna r6znica
miedzy rozumieniem centrum finansowego I typu, czyli miedzynarodowego cen-
trum finansowego w nomenklaturze Johnsona (1976) i centrum opartego na
potedze gospodarczej kraju w ujeciu Fuchity (2007). Otdz dla tego ostatniego
stopiefi umi¢dzynarodowienia operacji ma znaczenie zdecydowanie drugorzedne,
co wynika prawdopodobnie ze specyfiki Japonii, ktora byla dla Fuchity modelem.
Jesli bowiem popatrzymy na centrum finansowe w Londynie i jego wyraZnie wigk-
szg role w tworzeniu PKB Wielkiej Brytanii (okoto 10% PKB), a takze na skalg
dokonywanych transakcji dalece przekraczajaca potrzeby krajowej gospodarki
(wezmy rynek walutowy, na ktorym centrum w Londynie generuje ponad 1/3
Swiatowych obrotéw), uzyskujemy obraz centrum wyraznie silniej umi¢dzynaro-
dowionego i w ktorym transakcje typu 2, 3, a zwlaszcza 4 maja nieporéwnywalnie
wieksze znaczenie dla jego pozycji w §wiecie. Oznacza to, ze centrum finanso-
wego opartego na potedze gospodarczej kraju w ujeciu Fuchity nie mozna utoz-
samia¢ z miedzynarodowym centrum finansowym w rozumieniu Johnsona.
Jakkolwiek Fuchita wskazuje, ze jedng z gtownych przyczyn wyksztaltcenia sig
centrum finansowego w Londynie byto wieloletnie do§wiadczenie tamtejszych
instytucji zarzadzania aktywami, ktore byto mozliwe dzigki akumulacji aktywow
finansowych od czaséw Imperium Brytyjskiego, wyrazne rdznice w znaczeniu
operacji migdzy zagranicznymi instytucjami przeprowadzanymi na rynku w Tokio
i Londynie nie sa dla niego kluczowe!.

Pomimo tych r6znic prace obu autoréw sg niezwykle istotne, gdyz po pierwsze
zwracaja uwage na to, ze roézne cechy gospodarek umozliwiaja osrodkom rozwdj
branzy finansowej (a takze predysponuja je do tego), a po drugie wskazujg dwa

I Na odmienny charakter Tokio wsrod najwiekszych centréw finansowych §wiata zwraca
uwage wielu innych badaczy, np. J.P. Poon (2003).
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»typy idealne” (w rozumieniu Maxa Webera) centréw finansowych w skali
ponadnarodowe;.

Dokonujac syntezy przedstawionych powyzej rozwazan wyr6zni¢ mozna 3
typy centrow finansowych: krajowe centra finansowe, globalne centra finansowe
(ujmujac facznie centra migdzynarodowe w ujeciu Johnsona (1976) i centra
oparte na potedze gospodarczej kraju w rozumieniu Fuchity (2007)), a takze
finansowe centra finansowe typu offshore (zwane przez Johnsona regional-
nymi).

Obserwacja zmian i trendéw na finansowej mapie §wiata wskazuje na zasad-
no$¢ wyrdznienia jeszcze jednego, czwartego typu centrum finansowego. Jest nim
typ hybrydowy, taczacy w sobie elementy centrum mi¢dzynarodowego i centrum
typu offshore. Centra takie wyrastaja na dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkach
wschodzacych, opierajac si¢ na rosnacej sile gospodarczej kraju z jednej strony
oraz na specyfice i odrebnoSci gospodarczej i kulturowej regionu — z drugiej.
Centra takie powstaja zwykle w najwigkszych gospodarkach regionéw, chyba ze
czynniki polityczne, regulacyjne i/lub spofeczno-kulturowe przewaza szalg na rzecz
osrodka znajdujacego si¢ w mniejszej, ale bardziej otwartej gospodarce. Mozna
stwierdzi¢, ze w pierwszym przypadku takiemu centrum jest blizej do centrum
miedzynarodowego, w drugim — do centrum typu offshore. Ze wzgledu na ich
regionalny zakres i charakter w dalszej czeSci pracy to wlasnie one bedg okreSlane
mianem regionalnych centréw finansowych, zas dla zagranicznych centrow typu
offshore (nazywanych jednakze przez Johnsona (1976) centrami regionalnymi)
zarezerwowany bedzie wylacznie termin ,,centra finansowe typu offshore”.

Przyktadami tak zdefiniowanych centréw regionalnych sa: Stambul, Moskwa,
w rosngcym stopniu tez Dubaj (ten ostatni nie stanowiac najwickszej gospodarki
regionu). Nalezy wyraznie podkreSlié, ze takie centra sg nie tylko najwigkszymi
osrodkami finansowymi w regionie, ale osiagaja ,.klase regionalna” — konkuruja
nie tyle z innymi oSrodkami w regionie, co wchodza na wyzszy poziom hierarchii,
a tym samym w rywalizacje z reprezentantami innych regionéw. Innymi stowy,
stanowig faktyczny punkt ciezkosci dla operacji finansowych regionu, czyli kon-
kurencje o dominacj¢ we wiasnym regionie juz wygraly i dominujacg pozycje
maja zapewniona, za$ obecnie konkuruja o pozycje na mapie centréw finanso-
wych Swiata. W takiej konkurencji reprezentujg wtasny region, opierajac si¢ na
sile jego gospodarek; od tej sity w ogromnym stopniu zaleze¢ bedzie ich pozycja.
Wypowiedzi prezesa GPW o poréwnywaniu si¢ z Moskwa i Stambutem? jedno-
znacznie wskazuja, ze to wlasnie do zdobycia pozycji tak rozumianego regional-
nego centrum finansowego aspiruje Warszawa.

Podsumowujac, przeprowadzona analiza, pomimo istniejacych problemow
terminologicznych, pozwolita na rozrdznienie czterech typoéw centréw finanso-

wych:

2 Na przyktad: ,,Patrzymy teraz na gielde w Moskwie i Stambule. Gieldy w Wiedniu, Pradze
czy Budapeszcie to nie sg rynki, ktore absorbuja uwage globalnego kapitatu”. (,,Akcje daly
zarobi¢ gieldzie. Zysk GPW 40 proc. w goérg”, dostgpne na: http://wyborcza.biz/
Gieldy/2029020,114507,11333272.html — data dostepu: 14.03.2012).


http://wyborcza.biz/Gieldy/2029020,114507,11333272.html
http://wyborcza.biz/Gieldy/2029020,114507,11333272.html
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1) krajowe centra finansowe;
2) centra finansowe typu offshore;
3) regionalne centra finansowe;

4) globalne/mig¢dzynarodowe centra finansowe.

WARSZAWA NA MAPIE CENTROW FINANSOWYCH

Pomimo wspomnianych trudnosci, zwigzanych z okreSleniem miar sukcesu Swiad-
czacych o rozwoju centrOw finansowych, prowadzone sg pewne statystyki i bada-
nia pozwalajace na tworzenie rankingdw owych centréw i obserwowanie zacho-
dzacych zmian. W tej czeSci pracy w pierwszej kolejnosci zaprezentowane zostang,
najbardziej podstawowe statystyki obrazujace pozycje Gietdy Papierow Warto-
Sciowych w Europie, przygotowane przez Europejska Federacje Gield (FESE).
Nastepnie przedstawione zostanie miejsce Warszawy w rankingu centréw finan-
sowych $wiata The Global Financial Centres Index .W koficu za$ zostanie zary-
sowana hierarchia centréw finansowych, opracowana w jednej z bardzo nielicz-
nych prac naukowych z tego obszaru (Poon, 2003) i pokazane zostanie miejsce
Warszawy w owej hierarchii.

Najbardziej popularnymi miarami rozwoju gietd papieréw wartoSciowych sg
kapitalizacja i liczba notowanych spotek. Wedtug zestawienia Europejskiej
Federacji Gield, na koniec 2011 r. na GPW notowanych bylo 757 spotek (tab. 1),
przy czym nalezy podkresli¢, ze liczba ta obejmuje zaréwno parkiet podstawowy,
jak i rynek nieregulowany NewConnect. Wedlug danych GPW, na dziefi 31 grud-
nia 2011 na rynku gtéwnym bylo notowanych 426 spotek, w tym 387 krajowych
1 39 zagranicznych.

Zestawienie liczby notowanych spodtek z kapitalizacja (rys. 1) pokazuje, ze
GPW jest gielda matych spoiek. Warszawski parkiet z kapitalizacja 107 mld euro
zajal na koniec 2011 r. 11. miejsce w Europie, ustepujac m.in. grupie wiedenskiej
(114 mld euro, miejsce 10.), parkietowi w Stambule (152 mld euro, miejsce 9.),
Oslo (170 mld euro, pozycja 8.) i polaczonym gietdom moskiewskim (620 mld
euro, pozycja 7.).

Bardzo szybki przyrost liczby notowanych spotek (tab. 2), nieprzektadajacy si¢
na proporcjonalny przyrost kapitalizacji, jest efektem silnego zdominowania
rynku debiutéw (Initial Public Offering — IPO) przez nieregulowany rynek matych
spotek NewConnect.

Na samym rynku gtéwnym GPW od 2004 r., z wyjatkiem dwoch lat, utrzy-
muje si¢ zblizona dynamika debiutéow 33-38 (rys. 2). Na tle gietd europejskich
uzyskiwane tu wyniki wygladaja bardzo dobrze, a nalezy podkresli¢, ze to
rozwoj rynku gléwnego GPW zadecyduje o jej pozycji na mapie rynkoéw finan-
sowych Europy, rynek NewConnect moze tu pelni¢ funkcje jedynie pomocni-
cz3.
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Tabela 1. Liczba spétek notowanych
na wybranych parkietach europejskich na koniec 2011 r.

Gietda Spofki Spofki tacznie
krajowe zagraniczne
Athens Exchange 269 3 272
BME (Spanish Exchanges) 3241 35 3 276
Bratislava Stock Exchange 147 0 147
Bucharest Stock Exchange 77 2 79
Bulgarian Stock Exchange 393 0 393
CEESEG - Budapest 52 2 54
CEESEG - Ljubljana 66 0 66
CEESEG - Prague 15 11 26
CEESEG - Vienna 88 17 105
Cyprus Stock Exchange 106 0 106
Deutsche Borse 670 76 746
Irish Stock Exchange 48 7 55
Istanbul Stock Exchange 263 1 264
Luxembourg Stock Exchange 27 271 298
Malta Stock Exchange 21 0 21
NASDAQ OMX Nordic 743 30 773
NYSE Euronext 969 143 1112
Oslo Bgrs 194 44 238
SIX Swiss Exchange 246 34 280
Warsaw Stock Exchange 757 20 777
RAZEM 8 392 696 9 088

Uwaga: zestawienie obejmuje jedynie gietdy bedace cztonkami FESE (nie obejmuje m.in.
najwiekszej europejskiej gietdy w Londynie, a takze gietdy moskiewskiej).

Zrédto: FESE.
Podsumowujac powyzsze zestawienia mozna stwierdzi¢, ze GPW jest w skali

europejskiej nadal malg (pod wzgledem kapitalizacji) gietda matych spotek.
Liczne debiuty, jakie miaty miejsce w ostatnich latach, pozwolily jej awansowac
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Tabela 2. Liczba debiutéw w 2011 r. na wybranych rynkach europejskich

Gietda ErZ?(i)l\J/\Z zaZfabr: iL::tzyne ?qect:: itey
Athens Exchange 0 0 0
BME (Spanish Exchanges) 4 0 4
Bratislava Stock Exchange 0 0 0
Bucharest Stock Exchange 0 0 0
Bulgarian Stock Exchange 0 0 0
CEESEG - Budapest 0 0 0
CEESEG - Ljubljana 0 0 0
CEESEG - Prague 0 0 0
CEESEG - Vienna 1 0 1
Cyprus Stock Exchange 0 0 0
Deutsche Borse 17 12 29
Irish Stock Exchange 2 0 2
Istanbul Stock Exchange 6 0 6
Luxembourg Stock Exchange 2 19 21
Malta Stock Exchange 0 0 0
NASDAQ OMX Nordic 21 2 23
NYSE Euronext 18 3 21
Oslo Bgrs 6 1 7
SIX Swiss Exchange 0 0 0
Warsaw Stock Exchange 198 6 204
RAZEM 275 43 318

Uwaga: zestawienie obejmuje jedynie gietdy bedace cztonkami FESE (nie obejmuje m.in.
najwiekszej europejskiej gietdy w Londynie, a takze gietdy moskiewskiej).

Zrodio: FESE.

w rankingu kapitalizacji, sredniej wielkoSci gietdy kontynentu pozostaja jednak
nadal daleko poza jej zasiggiem (por. rys. 1).

Miar kapitalizacji i liczby notowanych spoiek nie nalezy oczywiscie traktowac
jako dajacych pefen obraz pozycji danego oSrodka finansowego. Problemem jest
jednak wspomniany juz brak powszechnie przyjetych kryteridw i wielo§¢ mozli-
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Rysunek 1. Kapitalizacja gietd europejskich na koniec 2011 r. (w min euro)
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* MICEX-RTS to potaczone w grudniu 2011 r. gietdy moskiewskie; ** CEE SEG - Central
Eastern Europe Stock Exchange Group, czyli grupa wiedenska (Wieden, Budapeszt,
Praga, Lublana).

Uwaga: pokazana kapitalizacja grup NYSE Euronext i NASDAQ OMX dotyczy wytgcznie
ich czesci europejskich.

Zrodio: FESE, WFE, obliczenia wtasne.

wych do wykorzystania miernikOw powodujaca, ze r6zne metodologie oceny dac
mogg znaczaco rdznigce si¢ rezultaty. Ponizej zarysowano mapy centréw finan-
sowych, opracowane przez Long Finance’s Financial Centre Futures na podsta-
wie ankiet (tab. 3), a nastepnie przez naukowca (Poon, 2003), korzystajacego
z metodologii analizy klastréw.

Ranking The Global Financial Centres Index to jeden z bardzo nielicznych
rankingdw centréw finansowych Swiata. Nalezy podkredli¢, ze powstaje on
w oparciu nie tylko o twarde dane, ale réwniez o subiektywne odczucia ankieto-
wanych przedstawicieli $wiata finanséw. Oceny dotycza m.in. nast¢pujacych grup
miernikéw (od najwazniejszych): dostepnosci wyksztalcone;j sily roboczej, otocze-
nia regulacyjnego, dostepu do miedzynarodowych rynkéw finansowych, jakosci
infrastruktury finansowej, wielkosci rynku, otwartosci rzadu na problemy biznesu,
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Rysunek 2. Liczba debiutow i wycofan na rynku gtéwnym GPW
w latach 2003-2011
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Zrodto: GPW (http://www.gpw.pl/analizy_i_statystyki_pelna_wersja)

opodatkowania, kosztow operacyjnych, ale tez jakoSci zycia, kultury i jezyka, PIT,
przy czym w kazdej grupie znajduje si¢ wiele miernikow, w sumie 62. Zdaniem
ekspertdéw, pozycje Polski obnizaja m.in. utrudnienia w prowadzeniu biznesu
w naszym kraju, a takze niska sprawno$¢ dziatalnosci urzedoéw. Dodatkowo man-
kamentem jest niska glgboko$¢ krajowego rynku finansowego, mierzona wskaz-
nikami kapitalizacji gietdy do PKB, wartoSci kredytow do PKB czy obrotow giel-
dowych do PKB. Z kolei atutem Warszawy jest wielko$¢ gospodarki i potozenie
geopolityczne. Wielkos¢ gospodarki przektada sie m.in. na bezwzgledna wartos$¢
obrotéw na GPW, czyniac z niej najwigkszy rynek w Europie Srodkowej.

Na uwagge zastuguje to, ze przy wykorzystaniu przyjetych kryteridw zaréwno
niewielki Wiedef, jak i Praga znajduja si¢ w rankingu wysoko przed Warszawa
(podobnie jak w 2009 r. — odpowiednio 43. i 62. miejsce wobec 67. pozycji
Warszawy), za$§ niemal szeSciokrotnie wigksza (mierzac kapitalizacja gieldy)
Moskwa w 2011 r. znalazia si¢ za Warszawg (podobnie jak w 2009 r.).

Jedna z nielicznych prac naukowych dotyczacych pozycji centrow finansowych
Swiata jest hierarchia centréw finansowych opracowana przez J.P. Poon (2003). Na
podstawie dostepnych danych autorka zaproponowala 5 kryteriéw okreSlajacych
miejsce danego oSrodka na mapie rynkow kapitatowych §wiata: kapitalizacja ryn-
kowa, warto$¢ obrotdw akcjami, wolumen obrotu, liczba notowanych spétek (kra-
jowych i zagranicznych) i stopa dywidendy. Analiza dyskryminacyjna pokazata, ze
zmienne kapitalizacja rynkowa i warto$¢ obrotdw akcjami wyjasnialy ponad 95%
catkowitego zr6znicowania i na ich podstawie zostal opracowany ranking.


http://www.gpw.pl/analizy_i_statystyki_pelna_wersja
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Tabela 3. Ranking centrow finansowych swiata — The Global Financial
Centres Index 2010 i 2011 (pierwsza 10-ka i wybrane miasta europejskie)

w'\:lei\(re\jlficr::;u 2010 w“f;ij:i(r:;u 2011
1 Londyn 1 Londyn
2 Nowy Jork 2 Nowy Jork
3 Hongkong 3 Hongkong
4 Singapur 4 Singapur
5 Shenzhen 5 Szanghaj
6 Zurych 6 Tokio
7 Tokio 7 Chicago
8 Chicago 8 Zurych
9 Genewa 9 San Francisco
10 Szanghaj 10 Toronto
46 Wieden 37 Oslo
65 Praga 42 Wieden
67 Moskwa 51 Praga
69 Warszawa 56 Warszawa
72 Stambut 61 Moskwa
74 Budapeszt 62 Stambut
73 Budapeszt

Zrédto: http://zyen.com/PDF/GFCI%2010.pdf

Bodaj najwazniejsza obserwacja dokonang przez Jessie P. Poon (2003) jest
pogtebianie si¢ hierarchii rynkéw finansowych. Metodologia analizy klastrow
pozwolila tej autorce wyr6zni¢ w 1980 r. jedynie 3 poziomy owych centrow,
w roku 1990 juz 4 rzedy, za§ w 1998 r. az 7. Wynik ten jest bardzo wazny z tego
wzgledu, ze sugeruje poglebienie przestrzennego podzialu pracy na §wiatowym
rynku finansowym.

Na szczycie tak opracowanej hierarchii (za 1998 rok) znalazly si¢ Londyn
i Nowy Jork, tuz pod nimi Tokio i Frankfurt. Wzmocnieniu ulegta szczeg6lnie
pozycja Londynu (co odzwierciedla jego dominacje w Europie w zakresie mig-
dzynarodowych emisji obligacji i handlu walutami) oraz Frankfurtu, ktéry umoc-
nit swoja pozycje w Europie kontynentalnej. W Srodku rankingu znajdujq si¢
wazne centra regionalne — trzeci poziom zestawienia stanowig Paryz, Mediolan,
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Amsterdam, Zurych, Luksemburg, Toronto, Sydney, Taipei, za§ czwarty —
Hongkong, Singapur i Seul (Poon nazywa je ,,$wiatowymi centrami regional-
nymi”, s. 145). Warto tu zwroci¢ uwage na brak w zestawieniu takowego centrum
w regionie Europy Srodkowe;.

Zestawienie za rok 1998 po raz pierwszy uwzglednia Warszawe, co pozwala
okresli¢ jej pozycje wsrdd innych rynkéw finansowych, uwazanych potocznie za
gtownych konkurentéw w regionie, a tym samym w pewnym stopniu naukowo
zweryfikowaé¢ owe potoczne wyobrazenia. W przedstawionym zestawieniu
Warszawa znajduje si¢ na 6. poziomie hierarchii, do ktérego z krajow europej-
skich zaliczaly si¢ takze Kopenhaga, Helsinki, Oslo, Stambut i, co by¢ moze naj-
wazniejsze, Budapeszt. Warto podkres§li¢, ze osrodek finansowy, zwykle trakto-
wany jako nasz najwiekszy rywal w regionie, czyli Wieden, juz w 1998 r. zostat
zakwalifikowany na poziom nizszy niz Warszawa wraz z takimi oSrodkami jak np.
Ateny, Lizbona czy Praga. O poziom nad nami (na 5. poziomie) znalazly si¢
natomiast takie centra europejskie jak Bruksela, Madryt i Sztokholm.

Do zaprezentowanych wynikdéw nalezy oczywiscie podchodzi¢ z dystansem
z tego powodu, ze analiza klastrow jest tylko jedna z mozliwych metodologii, a co
wazniejsze, przeprowadzona w pierwszej czesci pracy analiza rodzi powazne wat-
pliwosci, na ile przyjete dwie zmienne faktycznie nadaja si¢ do analizy klastrow
finansowych. Przyktadowo G. Bekaert, C. Harley, C. Lundblad i S. Siegel (2010),
analizujac wskazniki wycen, odnotowali zmniejszanie czy splycanie si¢ segmenta-
cji rynkoéw kapitatowych w skali §wiata3, czyli efekt odwrotny niz w badaniach
Poon (2003). Warto wigc powtdrzy¢, ze nie ma jednej uniwersalnej miary okre-
Slajacej rozwdj czy pozycje danego rynku. Co takze wazne, od roku 1998, kiedy
konczy sie analiza Poon, rynek gietd w Europie ulegt catkowitemu przeobrazeniu,
bedacemu tematem kolejnej czeSci pracy.

SItY | DYNAMIKA KONKURENCYJNA BRANZY
OPERATOROW GIELD W EUROPIE

Najwazniejsze procesy ksztaltujace w ostatnich latach obraz areny konkurencyj-
nej na rynku operatoréw gietd w Europie to (1) koncentracja i (2) rozwoj alter-
natywnych platform obrotu (MTF — Multilateral Trading Facility i dark pools).
Pierwsza wyraZzna fala konsolidacji operatoréw gietd na rynkach europejskich
miata miejsce w okresie 1998-2001. W 1998 r. gieldy w Sztokholmie i Kopenhadze
utworzyly alians Norex. W 2000 r. w wyniku pofaczenia gield w Paryzu, Brukseli
i Amsterdamie powstala pierwsza paneuropejska gietda Euronext, ktora w kolej-
nym roku nabyla udzialy w londyfiskim rynku derywatéw LIFFE (London
International Financial Futures and Options Exchange). W 2001 r. gietda
w Helsinkach (HEX) przejeta parkiety w Tallinie, a nastepnie (w 2002 r.)

30 jej skali dla poszczegolnych rynkéw decydowata w najwigkszym stopniu otwarto$¢ na
inwestorow zagranicznych.
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w Rydze. W roku 2000 gietda wiedenska wraz z gietda we Frankfurcie powotaty
do zycia gielde Newex dla spotek z Europy Srodkowej i Wschodnie;.

W 2002 r. do grupy Euronext dotaczyla gietda portugalska BVLP, przemiano-
wana nastepnie na Euronext Lisbon, operator gietdy w Sztokholmie po nieudane;j
probie przejecia parkietu londynskiego w 2003 r. polaczyt si¢ z gietda helsinska,
tworzac grupe OMHEX (od 2004 funkcjonujaca pod nazwg OMX). W 2004 r.
Wiener Boerse przejela kontrolny pakiet akcji w Budapeszcie, a nastepnie
w Pradze (2008 r.) i Lublanie (takze 2008 r.). W 2004 r. grupa OMX przejeta
gietde w Wilnie, w 2005 r. w Kopenhadze, a w 2006 r. gietde w Islandii. W 2006
roku nastgpilo dalsze wzmocnienie grupy dzigki przejeciu 10% udzialow w ope-
ratorze gietdy w Oslo, natomiast rok kolejny przyniost zakup gietdy w Erewaniu
(Armenia). Rowniez w 2007 r. grupa Euronext potaczyta si¢ z grupa NYSE, two-
rzac grupe NYSE Euronext, za$ parkiet londyniski LSE przejat gietde w Mediolanie
(Borsa Italiana). W 2008 r. grupa OMX potaczyta si¢ z amerykanskim rynkiem
NASDAQ, tworzac grupe NASDAQ OMX Group.

Warszawska gietda probowata wiaczy¢ sie¢ w proces konsolidacji branzy jako
podmiot przejmujacy (chciata przeja¢ m.in. parkiety w Pradze i Wilnie), jednak
nie odniosta na tym polu sukceséw (udato si¢ zakupic jedynie pakiet akcji mar-
ginesowej gieldy ukrainskiej — gtéwny parkiet ukrainski przejeta najwicksza gietda
rosyjska MTS).

We wrzesniu 2011 r. w wyniku polaczenia dwoch najwazniejszych gietd rosyj-
skich MTS i MMWB powstata gielda bedaca zdecydowanym liderem w Europie
Srodkowej i Wschodniej. Pod wzgledem obrotéw na rynku akcji w 2011 r. parkiet
ten wszedl do grona 20 najwigkszych gietd Swiata. Dzienny wolumen obrotu na
rynku akgcji i obligacji wyni6st 1,05 mld dol.; w transakcjach przyspieszonych — 1,9
mld dol., walutowo-pieni¢znych — 7,1 mld dol.; a towarowych — 259 mld dol.
(dane za 2011 r.). Laczna kapitalizacja akcji w obrocie wyniosta na koniec roku
2011 okoto 800 mld dol.

Zwienczeniem procesu konsolidacji gietd w Europie mogto by¢ potaczenie
Deutsche Boerse z grupa NYSE Euronext. W lutym 2011 pierwsza z nich ztozyta
wartg wowczas 9,5 mld dolarow oferte kupna NYSE Euronext. Gdyby doszto do
polaczenia, w rekach jednej firmy znalaziyby si¢ dwie najwicksze gieldy strefy
euro — we Frankfurcie i w Paryzu, kontrolujace ok. 30% handlu akcjami i 90%
derywatami tej strefy. Fuzje tych dwdch gigantdéw zablokowata jednak Komisja
Europejska, ktora uznatfa, ze transakcja ta zaszkodzitaby konkurencji na rynku.

Na proces koncentracji tradycyjnych gield w Unii Europejskiej natozylo si¢
pojawienie si¢ nowych konkurentow. Branze gieldowa w Europie calkowicie
przedefiniowata unijna dyrektywa Markets in Financial Instruments Directive
(MiFID), ktoéra ztamata dotychczasowy monopol tradycyjnych gietd. Warto na
wstepie zauwazyC, ze faktycznie juz wezesniej gieldy konkurowaly z bankami
inwestycyjnymi o zyski z tytutu tworzenia i obstugi aktywow czy zasobow inwesty-
cyjnych. Jednakze gietdy i banki inwestycyjne zasadniczo pokrywaly inne seg-
menty rynku i/lub etapy tancucha wartosci. Banki te w poprzedniej dekadzie
intensywnie rozwijaly sie, faczac si¢ i globalizujac. Ich sifa finansowa i wplywy
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polityczne wzrosly do tego stopnia, ze staly si¢ ikonami globalizacji. I to wtasnie
one najwiecej zyskaly na nowych unijnych regulacjach.

Dyrektywa MiFID umozliwita powstawanie tzw. alternatywnych platform
obrotu (Multilateral Trading Facility —- MTF). Jedna z pierwszych (powolana jesz-
cze w 2006 1. i uruchomiona w 2008 r.) i najwigkszych paneuropejskich MTF-6w
jest powolana do zycia przez konsorcjum siedmiu bankéw inwestycyjnych plat-
forma Turquoise (TQ). Pod koniec wrzesnia 2007 r. udziatowcami konsorcjum
byto juz 26 firm (w tym kolejnych pi¢¢ bankdéw). Natomiast pierwsza (marzec
2007) i najwicksza platforma typu MTF w Europie byt Chi-X Europe Ltd.,
spOtka-corka organizacji amerykanskiej (liberalizacja rynku Standéw
Zjednoczonych rozpoczeta sie juz w latach 90. XX wieku i byta bardziej zaawan-
sowana niz w Europie). Podobny rodowdd ma platforma BATS European
Markets, spotka-corka BATS Trading — najwickszej alternatywnej platformy
obrotu w USA, powstatej juz w 2000 roku.

Wprowadzone dyrektywa MiFID ztamanie monopolu gietd mozna uznaé za
bezposrednia konsekwencje glebokich zmian zachodzacych wewnatrz branzy
operatordw gietd. Historycznie rzecz biorac, gietdy stanowily instytucje uzytecz-
nosci publicznej, wspierajac rozwdj przedsigbiorstw i wzrost gospodarczy. Zmiany
formy prawnej i zasadnicze przeksztalcenia wtasnosciowe (dzi§ powszechne jest
notowanie papierow poszczego6lnych gietd na ich wlasnych parkietach) jednak
uczynily z nich zwyczajne przedsiebiorstwa zorientowane na zysk. Tym samym
zniklo uzasadnienie dla utrzymywania ich ochrony.

MiFID zaktada rownolegte istnienie na rynku obrotu papierami wartoScio-
wymi trzech kategorii instytucji:

e rynku regulowanego reprezentowanego przez tradycyjne gietdy,
e rynku alternatywnego (MTF-y),

e rynku tzw. Systematic Internalisers, czyli firm inwestycyjnych prowadzacych
na wlasny rachunek, lecz na zlecenie klienta zorganizowana i systematyczna
dziatalno$¢ w sferze obrotu papierami warto$ciowymi poza rynkiem regulo-
wanym i MTF-ami.

Gtowne zalety MTF-6w dla klientdw to nizsze koszty (nizsze optaty dla ope-
ratordw), szybszy czas realizacji zlecefi (mniejsze op6znienie), dtuzszy czas han-
dlu (24 godziny na dobg), a takze anonimowo$¢. Sumarycznie rzecz biorac, ich
przewaga konkurencyjna nad tradycyjnymi gieldami polega w gléwnej mierze na
poprawie ptynnosci srodkow klientow.

Obok opisanej powyzej konsolidacji branzy tradycyjnych gietd, bedacej naj-
bardziej widocznym przejawem walki o zachowanie pozycji rynkowej, niektorzy
operatorzy postanowili sami wejs¢ w obszar MTF-6w. Przyktadowo, NASDAQ
OMX powotlal wiasng platform¢ pod nazwg NASDAQ OMX Europe (lub
zamiennie Neuro MTF), NYSE Euronext jest wiascicielem platformy NYSE
Acra Europe, za$ wigkszoSciowy pakiet akeji platformy Turquoise przejat (w lutym
2010 r.) parkiet londynski LSE (London Stock Exchange), taczac ja z wlasng
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platforma Baikal (typu dark pool). Trzecig linig obrony byly wysokie inwestycje
w technologie (elektroniczne systemy operacyjne).

Obecnie dzieki wykorzystaniu najnowocze$niejszych rozwigzan software’o-
wych najwyzsza predkos¢ zawierania transakcji w Europie oferuje platforma TQ®.
Nowoczesne systemy transakcyjne, opracowywane dla tradycyjnych gield przez
specjalistyczne firmy software’owe, stanowig dzi$ jedng z gléwnych osi konkuro-
wania i centralny element zawieranych sojuszy (przykladowo GPW zakupita
1 obecnie wdraza system transakcyjny od NYSE, co stanowi najwazniejsza, o ile
nie jedyna, plaszczyzne ,partnerstwa”, za$ parkiet wiedefiski podobnie zakupit
dla swojej grupy CEESEG system transakcyjny od gietdy we Frankfurcie).
Centralne znaczenie technologii wynika z ogromne;j i wciaz rosnacej popularno-
Sci algorytmicznych systemOw transakcyjnych typu high-frequency (HFT — High
Frequency Trading), mozliwej dzigki majacej miejsce rewolucji technologicznej
w zakresie tempa zawierania transakcji. Wedlug szefa firmy technologicznej
Corvil, dostarczajacej rozwiagzania do tradingu, tempo zawierania transakcji
wzrosto w okresie 2007-2011 az 500 000 razy (Grant, 2011). I tak, wediug danych
firmy doradczej Aite, w 2006 r. na handel algorytmiczny przypadato okoto 33%
wolumenu obrotéw akcjami w USA, w roku 2010 odsetek ten wzrdst do okoto
50%. Szacuje sig, ze w roku 2011 udziat tego typu transakcji na rynku amerykan-
skim mogt siggnac juz 70% (Grant, 2011).

Udzialy rynkowe MTF-6w szybko rosna. Wedtug agencji Thomson Reuters,
handel akcjami europejskich spotek, dokonujacy si¢ poza tradycyjnymi gietdami,
juz w 2010 r. wynosit okoto 35%. Warto przypomniec, ze MTF-y te pozycje
w Europie zdobyly w 2 lata od powstania. Od zagrozenia ze strony platform
pozagietdowych nie sa tez wolne parkiety Europy Srodkowej. Waschsberger
(2008) cytuje Marka Hemsleya, prezesa BATS European Markets, ktory powie-
dzial: ,Z calg pewnoscig zainteresujemy si¢ spotkami z Europy Srodkowej
1 Wschodniej. Widzimy tam wiele mozliwosci i jak tylko zbudujemy silng pozycje
w Europie Zachodniej, uwage skierujemy takze na Warszawe, Prage i Budapeszt”.
Z kolei szef najwigkszego wowczas MTF-u, Chi-X, pod koniec 2009 r. wykluczat
szybkie zainteresowanie polskim rynkiem. Zaznaczal, ze czeka, az wsrdd polskich
funduszy pojawi si¢ che¢é wybierania tafnszych platform (Krasuski, 2011).
Zainteresowanie zachodnich MTF-6w polskim rynkiem zaczeto juz przechodzié
z etapu deklaracji do dziatan. Z danych agencji Thomson Reuters wynika, ze
w 2010 r. poza warszawska gielda odbylo si¢ okoto 20% handlu akcjami polskich
spotek. W ostatnich kilku miesigcach 2011 r. udziat platform pozagietdowych
w handlu polskimi spotkami znaczaco wzrdst. Wedtug szacunkoéw tej agencji,
w sierpniu, kiedy GPW cieszyla si¢ z rekordu wszech czasow, jezeli chodzi o skale
handlu, odsetek ten przekraczal 24%, we wrzeSniu siegal rekordowych 34%,

4 Na koniec sierpnia 2011 r. opdznienie na Turquoise wynosilo przecietnie 97 mikrosekund
dla 99,9% transakcji. Dla poréwnania, LSE w lutym 2011 r. zainstalowala system (opracowany
przez firm¢ technologiczna, ktora kupita 2 lata wezedniej) pozwalajacy na zawieranie transakcji
z opdznieniem 125 mikrosekund, nieznacznie bijac pod tym wzglegdem Nasdaq OMX, NYSE
i BATS Europe (Grant, 2011).
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a w pazdzierniku 2011 byto to ponad 29% (Krasuski, 2011). Wedtug tych danych,
za pierwszych 10 miesigcy 2011 r. najwiekszy udziat w obrotach polskich spotek
(po GPW) miata platforma BOAT Markit (15,37%), rejestrujaca transakcje mie-
dzy bankami inwestycyjnymi (nie jest to wiec typowa platforma MTF), daleko
przed LSE Group (2,56%).

Jednoczesnie ze wzrostem udziatéw rynkowych segmentu MTF-6w postepuje
tu takze koncentracja obrotu i konsolidacja. Przyktadowo udzialy Turquoise tylko
w 2011 r. wzrosly z 3% do 6%. Na platformie tej notowane jest obecnie okoto
2000 papierdw z 19 krajow. Najwickszym sukcesem pochwali¢ si¢ moze platforma
Chi-X, ktdra samodzielnie zdobyta 20% udzialu w europejskim rynku obrotu
akcjami. Przeciwnego przykiadu dostarcza platforma Neuro MTEF, powolana
przez NASDAQ OMX, ktora ze wzgledu na brak perspektyw rozwoju (zdobyta
jedynie 2% rynku MTF-6w, co stanowilo niecale 0,8% rynku europejskiego)
i przynoszenia satysfakcjonujacych zyskow zostala przez wtascicieli zamknigta
w maju 2010 r., po pdttora roku funkcjonowania. Jednoczesnie grupa NASDAQ
OMX bezskutecznie usifowata przejac platforme Chi-X. Przykiad porazki Neuro
pokazuje nasilenie konkurencji na europejskim rynku MTF-6w. Z nasileniem
konkurencji wigze si¢ wspomniana juz konsolidacja. W lutym 2011 r. BATS
Global Markets dokonata przejecia Chi-X (zamknigcie transakcji nastapito
w grudniu 2011), tworzac najwicksza platforme typu MTF w Europie. Powstata
w wyniku pofaczenia BATS Chi-X Europe deklaruje zdobycie w grudniu 2011 r.
25,4% europejskiego rynku akcji. W odniesieniu do handlu najwigkszymi spot-
kami notowanymi w Londynie (FTSE 100) platforma ta w listopadzie zdobyta
40% handlu (Stafford, 2011).

W rezultacie zachodzacych zmian, osiem najwigkszych operatoréw kontroluje
juz niemal 95% handlu akcjami w Unii Europejskiej (liczac facznie ze Szwajcaria).
Najwigkszym z nich jest (dane na koniec 2011 r.) BATS Chi-X Europe (ok. 25%
obrotow), nastepnie grupa LSE (niemal 20%), NYSE Euronext (ok. 15%),
Deutsche Boerse (12%), NASDAQ OMX (niecate 7%), SIX Swiss Exchange
(niemal 6%), Turquoise i Bolsa de Madrid (po ok. 5%).

UWARUNKOWANIA STRATEGICZNE W EUROPIE SRODKOWEJ

Odniesienie do kontekstu omowionych powyzej procesow zachodzacych w Euro-
pie, czyli konsolidacji tradycyjnych gietd i dynamicznego rozwoju MTF-6w sta-
nowi punkt wyjScia do analizy szans i perspektyw GPW. Aktywne wiaczenie si¢
w proces konsolidacji europejskich rynkéw kapitatlowych juz kilka lat temu wska-
zywano jako jedyng logiczng droge rozwoju GPW. Gdy Polska wstepowata do
Unii Europejskiej (2004 1.), eksperci Boston Consulting Group twierdzili, ze to
»ostatni dzwonek”, by aktywnie uczestniczyé w przeksztalceniach europejskiego
rynku i ,,zapewni¢ GPW (...) wlaSciwe miejsce na europejskiej arenie”, co rozu-
miano jako utrzymanie pozycji ,,wiodacej gietdy” regionu Europy Srodkowej
(Maciejko, Smolarek, 2004, s. 22).
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W tamtym czasie (2004 r.) jako gléwng przyczyne niezadowalajacej dynamiki
rozwoju rynku kapitatowego (co uwazano za najwazniejszy problem) wskazywano
opieszalo$¢ kolejnych rzadow w kwestii prywatyzacji GPW i brak jej koncepciji.
Krzysztof Lis, 6wczesny czlonek Rady Gieldy (rady nadzorczej GPW) i prezes
Polskiego Instytutu Dyrektoréw, w powszechnej wéwczas opinii wskazywat, ze
»hajlepszy czas na prywatyzacje warszawskiej gieldy zmarnowano” (Jedlifiski,
2004, s. 25). W roku 2010, kiedy przeprowadzono prywatyzacje, rownie powszechna
byta opinia, ze niech¢C kolejnych rzadéw do prywatyzowania GPW oszczedzita
nam bledow, jakie popetnili Wegrzy i Czesi (np. Solska, 2010). Jak dzi§ wiemy,
pozycje wyraznego lidera wéréd gield regionu Europy Srodkowej udalo si¢ zbu-
dowa¢ — mimo panstwowego statusu GPW (a moze po cze¢sci wiasnie dzigki
niemu?). Na poczatku lat 90., gdy uruchamiano GPW (1990 r.), ambicje, by sta¢
sie centrum finansowym Europy Srodkowej mial Budapeszt, w mniejszym stopniu
tez Praga. Dzi§ obie te gietdy GPW bije na gltowe; wedlug statystyk FESE, na
koniec 2011 r. na parkiecie budapesztenskim byly notowane 52 spotki krajowe (i 2
zagraniczne), za$ na praskim zaledwie 15 (plus 11 zagranicznych), podczas gdy na
obu rynkach GPW - 757. Przepas¢ dzieli te gieldy takze pod wzgledem kapitali-
zacji. Wedtug danych FESE, na koniec 2011 r. kapitalizacja Pragi wyniosta 29,2
mld euro, Budapesztu 14,6 mld euro, za§ Warszawy 107,5 mld euro.

Gdy uruchamiano GPW zakfadano, ze do prywatyzacji dojdzie po 2-3 latach
z udziatem uczestnikow rynku, jak biura maklerskie, czyli zgodnie z dominujacym
wowczas modelem mutualizacji. Gdyby do tego doszto, najprawdopodobniej
GPW podzielitaby los gield w Pradze i Budapeszcie, czyli zostataby przejeta przez
parkiet wiedefiski. Parkiety w Pradze i Budapeszcie od poczatku istnienia wpisy-
waly si¢ w ten standard, czyli byly wlasnoscig instytucji finansowych (i innych).
Zadna z nich nie miafa kontroli (akcjonariat byt rozproszony) ani wizji rozwoju,
dlatego tez byly skfonne do sprzedazy akcji z zyskiem. Poczatkowo od rozproszo-
nych krajowych udzialowcow akcji skupowaly wielkie banki zagraniczne, od tych
za$ nastepnie przejela je gietda wiedeniska.

W latach 90. za gléwny cel prywatyzacji uwazano, wedtug Krzysztofa Lisa,
uniezaleznienie GPW od politykdéw i dynamizacj¢ rynku, wzrost roli domow
maklerskich i zwigkszenie autonomii rynku kapitatowego wzgledem sektora ban-
kowego, a tym samym nadgonienie zaleglosci i poprawe pozycji na dynamicznie
zmieniajacym si¢ europejskim rynku kapitatowym. W roku 2010, w przededniu
faktycznej (czgSciowej) prywatyzacji, owczesny szef Ministerstwa Skarbu Panstwa
Aleksander Grad i prezes GPW Ludwik Sobolewski wielokrotnie jednym gltosem
powtarzali, ze celem prywatyzacji jest zapobiezenie marginalizacji pozycji GPW
w Europie, za$§ pozostajac w rekach panstwowych warszawska gietda bytaby, ich
zdaniem, na taka marginalizacj¢ skazana.

Dokonanej prywatyzacji GPW przySwiecala wizja budowy w Warszawie cen-
trum finansowego na Europe Srodkowa i Wschodnig. Zanim przejdziemy do
analizy szans realizacji regionalnych ambicji GPW, nalezy z cata moca podkreslic,
ze obszar zainteresowania powinien zosta¢ zawezony do Europy Srodkowej i to
z kilku przyczyn. Po pierwsze, Europa Wschodnia, catkowicie zdominowana przez
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gietde moskiewska o kapitalizacji 610 mld euro na koniec 2011 r. znajduje si¢
catkowicie poza zasiggiem GPW. O braku szans GPW w konkurowaniu z niemal
szeSciokrotnie wigkszym parkietem stanowi przy tym nie tyle sama obecna roz-
nica wartosci kapitalizacji parkietow, ani nawet stosunek obecnych wielkosci
gospodarek Polski i Rosji, co zestawienie potencjatéw gospodarczych, plasujace
Polske w zupetnie innej lidze niz Rosja — z jednej strony ogromne niezagospoda-
rowane zasoby, z drugiej — silne wplywy gospodarcze i polityczne w wiekszosci
panstw bytego ZSRR.

Juz same cechy strukturalne gospodarki rosyjskiej w potaczeniu z jej skalg
daja Moskwie kolosalna przewage konkurencyjng nad Warszawa. W 2010 r.
obroty akcjami na MICEX (70% obrotéw w Rosji) wyniosty ok. 64 bln rubli (2,11
bln USD), znaczaco przekraczajac wysoko$¢ PKB — okoto 40 bln rubli.
Jednoczesnie na parkiecie RTS obroty wyniosly 1,55 bln USD. Dla poréwnania
w Warszawie obroty akcjami wyniosty w 2010 r. zaledwie 234 mld zt przy PKB na
poziomie 1415 mld zt (dane GUS). Oznacza to, ze w Rosji obroty gietdowe wyno-
sity okoto 220% PKB, w Polsce — jedynie 16,5%. Poniewaz wskaznik ten jest
najczesciej stosowang miarg finansowego rozwoju kraju (obok miary aktywow
sektora bankowego do PKB), mozna powiedzie¢, ze pod tym wzgledem rynek
rosyjski deklasuje polski, znajdujac si¢ na zupetnie innym etapie rozwoju. Patrzac
na wartoSci bezwzgledne, uzyskane w Rosji obroty na poziomie ok. 40 razy wyz-
szym niz w Polsce nie pozostawiajg watpliwosci co do zasadnoSci mierzenia si¢
z rynkiem rosyjskim (mozemy go jedynie, méwiac kolokwialnie, niegroznie pod-
gryza¢). Natomiast porownanie wartosci obrotéow w odniesieniu do PKB jasno
pokazuje, ze znajdujemy si¢ tez na zupelnie innym poziomie w hierarchii, zas
gietda moskiewska peini funkcje wyzszego rzedu (nawigzujac do nurtu geografii
ekonomicznej) w stosunku do gietdy warszawskie;j.

Koniczac watek kolosalnej przewagi gietdy moskiewskiej mozna tez dodaé, ze
gielda ta, a wlasciwie potaczone parkiety moskiewskie MICEX i RTS w momen-
cie ogtoszenia planow fuzji (luty 2011) wyceniane byly odpowiednio na 3,45 mld
USD i 840 mIn USD, czyli tacznie niemal 4,3 mld USD. W tym czasie warto$¢
rynkowa GPW wynosila okoto 1,5 mld zt, czyli 500 mIn USD (ponad o$miokrot-
nie mniej). Porownanie wartosci rynkowej, bedacej najlepszym biezacym przybli-
zeniem perspektyw wycenianych podmiotoéw (z uwzglednieniem ryzyka), takze
wskazuje na wieksza przepas¢ miedzy Moskwa a Warszawa, niz wynikatoby to
z poréwnania same;j kapitalizacji notowanych spotek.

O przepasci miedzy Moskwg a Warszawg $wiadczy tez fakt, ze, wedlug infor-
macji agencji Bloomberg, w 2010 r. Rosjanie prowadzili rozmowy z Deutsche
Boerse w sprawie aliansu, ktory w zatozeniu miatby stanowic¢ przeciwwage dla
ekspansji rynkdw w Londynie i Hongkongu (za: Pb.pl, 2010). To takze dobitnie
pokazuje, ze gramy w zupelnie innej lidze — znajdujemy si¢ wyraznie nizej w hie-
rarchii waznosci. Warszawa operuje w innej skali; by uzy¢ czysto teoretycznego
poréwnania, GPW moglaby poszukiwac partnera dla przeciwwagi wobec ewen-
tualnego dalszego rozwoju grupy wiedenskiej w Europie Srodkowej. Deklaracje
prasowe prezesa GPW, ze punktem odniesienia dla warszawskiej gieldy sa obec-
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nie parkiety w Moskwie i Stambule, nalezy wiec traktowac wylacznie w katego-
riach PR.

Niemniej istotna dla okreslenia kontekstu dla ambicji GPW jest kwestia samej
definicji regionu — Europa Srodkowa i Europa Wschodnia nie stanowig jednoli-
tego regionu ani gospodarczo, ani politycznie, ani spolecznie, ani nie sa trakto-
wane facznie przez gietdowych inwestorow migdzynarodowych.

Kwestia definicji regionu ma kluczowe znaczenie m.in. z tego powodu, ze —
jak pokazuja badania — stanowi jeden z podstawowych kryteriow przy doborze
zagranicznego parkietu do notowan, za§ warszawska gietda, wobec braku real-
nych alternatyw, chce budowaé pozycje miedzynarodowg drogg przyciggania na
wlasny parkiet emitentéw zagranicznych. Podobnie ma si¢ sprawa z inwestorami
— wielkimi funduszami inwestycyjnymi, poSredniczacymi w globalnych przepty-
wach kapitatu. Ich analitycy, przyjmujac perspektywe globalng, rekomendujg
przesuniecia kapitaléw migedzy regionami, prowadzac do przewazania w portfe-
lach jednych regiondéw kosztem niedowazania innych. Kluczowe znaczenie maja
tu perspektywy gospodarcze regionéw, dopiero w drugiej kolejnosci uwaga sku-
piana jest na perspektywach poszczegdlnych panstw i dokonywane jest wzgledne
przewazanie papieréw jednego kraju kosztem innych w odniesieniu do udziatu
ich gospodarek w PKB regionu. To wiasnie podejscie regionalne powoduje, ze
problemy jednego kraju odbijajg si¢ na notowaniach papierdw wartoSciowych
innych krajow regionu. Przyktadowo w 2011 r. problemy Wegier przektadaly si¢
na osfabienie zlotowki i indeksow GPW.

Rynek operatoréw gield regionu Europy Srodkowej byt przedmiotem znacza-
cej konsolidacji, jak zostato pokazane w czgsci trzeciej opracowania. Gtoéwnym
osrodkiem konsolidacji nie byla przy tym gietda warszawska, ale operator rynku
wiedeniskiego.

Wobec niepowodzenia idei konsolidacji gietd regionu wok6ét GPW i dokona-
nia konsolidacji bez udziatu Warszawy, a w konsekwencji braku mozliwosci eks-
pansji regionalnej droga znaczacych przejec, fakt prywatyzacji GPW w przyjetej
formie ma na dzien dzisiejszy marginalne lub wrecz zerowe znaczenie dla jej
perspektyw rozwojowych. OczywiScie ewentualne przejecie jej przez duzego gra-
cza, kto by nim nie byt, mialoby zasadnicze znaczenie.

Niepowodzenie plandéw konsolidacyjnych oznacza, ze GPW jest nie tylko naj-
wieksza w Europie Srodkowej, ale tez jedna z najwickszych gield europejskich
pozostajacych poza sojuszami. Z jednej strony mozna stwierdzi¢, Ze czyni to z niej
atrakcyjnego partnera, z drugiej jednak nalezy pamigtac, ze proba prywatyzacji
droga sprzedazy akcji inwestorowi strategicznemu (zainteresowanie wyrazila
jedynie gietda we Frankfurcie) zakonczyta si¢ niepowodzeniem.

Powszechnie uwaza sig, ze dla przetrwania i rozwoju lokalnych gietd zasadni-
cze znaczenie ma osiagniecie masy krytycznej. W tym kontekscie warto przypo-
mniec sfowa R. Maciejki i A. Smolarka, ktérzy w cytowanym juz artykule z 2004 r.
podkreslali, ze im bardziej zaawansowany bedzie proces konsolidacji europej-
skich rynkow kapitatowych, tym pozycja negocjacyjna GPW bedzie stabsza.
Procesy konsolidacyjne sg bowiem odpowiedzig operatorow gietd na zaostrzanie
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sie konkurencji’. Brak powodzenia prywatyzacji z udzialem partnera strategicz-
nego moze oznaczac, ze z punktu widzenia duzych graczy Warszawa ma nad-
mierne ambicje wzgledem realnych, w ich ocenie, mozliwosci. Innymi stowy,
dokonana przez nich analiza — bo niewatpliwie takowej musieli dokonac po otrzy-
maniu zaproszenia do udziatu w prywatyzacji — musiata wykazac¢, ze gietda war-
szawska ma niewystarczajacy potencjal, by ich zainteresowac. Powstaje wiec pyta-
nie, z czego to wynika.

Aby na nie odpowiedzie¢, nalezy powroci¢ do kwestii definicji regionu. Ot6z
jest jeszcze jeden powdd, dla ktérego definicja regionu ma kluczowe znaczenie dla
okreslenia perspektyw rozwojowych GPW. Jesli spojrzymy na Zrodfa ksztattowania
si¢ centrOw finansowych omoéwione w cze¢Sci pierwszej niniejszego opracowania
i przyktady faktycznego sukcesu w ich rozwijaniu, zauwazymy, ze zar6wno w przy-
padku centrow ksztattujacych si¢ dzigki krajowej potedze finansowe;j, jak i centrow
zbudowanych w oparciu o przewagi w zakresie lokalizacji i regulacji, warunkiem
sukcesu sg silne regionalne wiezi gospodarcze. Zawezajac analize do regionu
Europy Srodkowej, nie mozna obecnie méwié o istnieniu w Polsce wystarczajaco
silnej bazy krajowych przedsigbiorstw, dobrze zarzadzanych i ekspansywnych,
ktore dynamicznie rozwijatyby si¢ w innych pafstwach regionu i potrzebowaly
wielkiego kapitatu do finansowania przejec i obstugi dziatalnosci, a tym samym
wymagaly rozwoju sektora finansowego na skale regionalng. Nie mozna tez mowic
o stworzeniu w Polsce duzym przedsigbiorstwom regionu szczeg6lnie korzystnych
warunkow (zwlaszcza w zakresie prawa, podatkdw, dostepnych kompetencji) do
przenoszenia centrali do Polski. Co znamienne, korporacje zachodnie ustanawia-
jac centra swojej dzialalnosci na Europe Srodkows czesciej wybieraja na nie Prage
i Budapeszt niz Warszawe. Co jednak najwazniejsze z dtugoterminowej perspek-
tywy przyjetej w niniejszej pracy, Europa Srodkowa nie spetnia wymogdw regionu
rozumianego jako (i wyznaczanego przez) sit¢ powiazan gospodarczych ze wszyst-
kimi tego konsekwencjami. Europe Srodkowa, dosé dobrze wyodrebniong w kate-
goriach geograficznych i politycznych, w kategoriach gospodarczych taczy, obok
do$¢ zblizonego poziomu rozwoju, rola satelicka wobec Europy Zachodniej,
a doktadniej jej centréw gospodarczych. Gtownym partnerem handlowym dla
panstw Europy Srodkowej nie sa inne kraje tego regionu geograficznego, ale pan-
stwa regionu Europy Zachodniej, Zrédla kapitalu rozwojowego réwniez nie
pochodza w dominujacym stopniu z innych pafistw wlasnego regionu, ale z Europy
Zachodniej (tu przepasc jest o wiele wigksza niz w handlu), relacje wtasnoSciowe
takze ksztaltowane sa na linii Europa Zachodnia — Europa Srodkowa, nie
wewnatrz regionu; fuzje i przejecia pomiedzy przedsigbiorstwami z pafstw naszej
czeéci Europy mialy w ciagu ostatnich 20 lat charakter Sladowy w poréwnaniu ze
skala przejec firm naszego regionu przez przedsigbiorstwa zachodnie. Zjawiska te
wigzaé¢ mozna z silnym op6znieniem gospodarczym Europy Srodkowej wobec
zachodnich sgsiadéw na progu transformacji systemowej naszego regionu, niedo-

5 Proces koncentracji dotyczy nie tylko rynku europejskiego, ale globalnego. Wedtug danych
agencji informacyjnej Bloomberg, w ostatnich pigciu latach (2006-2011) spoiki, ktore sa
wlascicielami §wiatowych gietd wydaly 83 mld dolaréw na fuzje i przejecia.
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statkiem kapitatu rozwojowego i nadganianiem opdzniefi w duzym stopniu dzigki
kapitatowi zachodniemu (co przejawialo si¢ w ujemnym saldzie handlowym
i wysokim naplywie zachodniego kapitatu w formie bezposrednich inwestycji
zagranicznych i kredytow). Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze na obecnym eta-
pie Europa Srodkowa nie stanowi obszaru gospodarczego zdolnego wytworzy¢
faktyczne finansowe centrum regionalne.

Warszawa jest wigc i pozostanie najwiekszym rynkiem finansowym Europy
Srodkowej, co zawdzigcza zdecydowanie najwigkszej gospodarce i bazie inwestorow
(w szczegoblnoscei dzigki reformie systemu emerytalnego z 1999 1.), a takze zdecydo-
wanie mniejszemu zakresowi prywatyzacji przez BIZ, a wickszemu przez gietde
w odniesieniu do innych znaczacych krajow naszej czgsci Swiata. Nie mozna jednak,
na dzien dzisiejszy, odpowiedzialnie méwi¢ o budowie centrum finansowego repre-
zentujacego region i uzyskaniu statusu podobnego do statusu Moskwy na mapie
centréw finansowych $wiata. Rosja stanowi bezdyskusyjnie dominujace centrum
gospodarcze wielkiego ,,regionu” panstw bytego ZSRR, dla wigkszoSci z nich jest
dominujacym partnerem handlowym, w wielu przypadkach takze gtéwnym Zrodtem
zagranicznego kapitalu, za§ przedsigbiorstwa rosyjskie, zwlaszcza z branz energe-
tycznej i wydobywczej, w nieco mniejszym stopniu z bankowej, przejmujg ich lokal-
nych graczy. Podobnie wyglada sytuacja Stambutu w regionie Bliskiego Wschodu
i czesciowo Azji Srodkowe;j (gdzie konkuruje z Moskwa), czyli dwoch regionalnych
centréw finansowych, z ktérymi konkurowaé miataby warszawska gietda.

WNIOSKI

Tematem artykulu byto okreslenie perspektyw rozwoju Gietdy Papier6w Warto-
Sciowych w Warszawie, w szczegdlnoSci budowy w niej regionalnego centrum
finansowego Europy Srodkowej, bez wnikania w kwestie formutowania optymal-
nej strategii rozwojowej w danych warunkach otoczenia i przy mozliwych do
okreSlenia jego perspektywach. Praca dotyczyta wigc owych warunkow zewnetrz-
nych, rozumienie ktérych stanowi dopiero podstawe do odpowiedzialnego for-
mulowania wizji i strategii rozwoju przedsigbiorstwa, w tym przypadku GPW.
Temat samej strategii nie byt przedmiotem zainteresowania autora w tym opra-
cowaniu; stanowi on obszerny temat na osobne badanie.

Za najwazniejsze zrodla dotychczasowego rozwoju GPW powszechnie uznaje
sie wielkos¢ krajowej gospodarki, przeprowadzong w 1999 r. reforme emerytalng
i szeroko zakrojona prywatyzacje przez gielde, dzigki ktorym GPW zajeta natu-
ralne dla niej miejsce najwickszej gietdy regionu (np. MacDonald, 2010) (wspar-
ciem byly tez powazne biedy rzadéw innych krajow regionu). Innymi stowy, pod-
stawa rozwoju bylo dobre wykorzystanie krajowej bazy emitentow i inwestordw.
Proste wewnetrzne rezerwy zostaly juz jednak w znacznym stopniu wyczerpane,
za$ reforma systemu emerytalnego z 2011 r. wyraznie i trwale ostabifa krajowy
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popyt na akcje®. Sytuacja taka jednoznacznie orientuje GPW na zewnatrz i stawia
w centrum uwagi pytanie o podstawy budowy pozycji mi¢dzynarodowe;j.

Przede wszystkim mowiac o perspektywach rozwoju nie warto przywigzywac
nadmiernej wagi do aktualnych trendow rynkowych. Przyjmujac szersza perspek-
tywe rynkow finansowych, warto odnotowac, ze jeszcze w 2006 r. Ben Bernanke,
szef amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Fed), méwit z niepokojem o ,,globalnym
przesyceniu oszczednoSciami”, czego konsekwencja byt bardzo fatwo i tanio
dostepny kapitatl (za: Farrell, Lund, 2007). Niedlugo potem, bo juz w 2008 r. po
upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers miat miejsce bezprecedensowy
globalny credit crunch, gt6d ptynnosci i zatamanie na rynkach finansowych $wiata,
po czym od 2009 r. nastapita fala trwajacego do 2012 r. silnego delewarowania,
za§ w 2011 r. McKinsey Global Institute, badawcze ramie globalnej firmy konsul-
tingowej McKinsey, wypusScito raport (Roxburgh i in., 2011), w ktérym ostrzega
przed nadchodzacym ogromnym deficytem w skali §wiatowej kapitatu skfonnego
do inwestycji w akcje, co ma wywota¢ wzrost popytu przedsigbiorstw na diug
1 wzrost dzwigni finansowej kosztem stabilnoSci systemu finansowego.
Gwaltowno$¢ i nieprzewidywalno$¢ owych zmian przywoluje na mysl analizy
i wnioski Taleba: musimy pogodzi¢ si¢ z tym, ze nie jesteSmy w stanie przewidy-
wacé (Taleb, 2010).

Zawezajac ponownie perspektywe do branzy operatordw gietd nalezy zauwa-
zy¢, ze po pierwsze w latach 90. ubiegtego wieku, a takze w pierwszych latach
wieku biezacego dyskurs o globalnej scenie rynkéw finansowych zdominowany
byl przez tezg o nieuchronnosci dalszej konsolidacji branzy operatoréw gietd az
do docelowego modelu koncentracji handlu papierami wartoSciowymi w rekach
jedynie kilku dominujacych globalnych grup (czyli modelu oligopolu). Faktycznie
przez ostatnie dwie dekady konsolidacja branzy operatoréw gietd postepowata
bardzo dynamicznie, ostatnio jednak natrafita na bardzo powazna bariere
w postaci sprzeciwu regulatorow wobec kilku planowanych wielkich transakcji
(jak wspomniana fuzja Deutsche Boerse z NYSE Euronext). Na dzi§ nie sposob
przewidzie¢, jak potocza si¢ dalsze losy konsolidacji, szczegdlnie wobec notowa-
nego od czasu bankructwa banku Lehman Brothers wyraznego wzrostu zaintere-
sowania regulatoréw zwiekszaniem bezpieczenstwa systemow finansowych.

Po drugie, obecnie uwaga zaroéwno regulatordw jak i duzych operatorow gietd
skupia si¢ w znacznym stopniu na funkcjonowaniu alternatywnych platform
obrotu. Warto przypomnie¢, ze ich rozwdj byt bardzo silnie popierany przez regu-
latoréw, w szczeg6lnosci w Europie w celu ich rozwoju zostala opracowana
i przyjeta opisana juz w tekscie dyrektywa MiFID. W ostatnim czasie pojawily si¢
juz pierwsze opracowania naukowe badajace skutki rozwoju MTF-6w.
S.E Fioravanti i M. Gentile (2011) wykazali, ze wywolana przez ten rozwoj frag-
mentacja obrotu najwigkszymi europejskimi spétkami (tzw. blue chips) z jedne;j
strony zwigkszyla ptynno$¢ obrotu, z drugiej jednak obnizyla efektywno$¢ ryn-

6 Reforma OFE planowana na 2014 rok jeszcze silniej ostabi strong popytowa rynku.
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kowa. Autorzy ci odnotowuja, ze takie wyniki badan juz zdazyty wzbudzi€ troske
regulatoréw i sktaniajg ich do rewizji dyrektywy MiFID.

Kluczowe znaczenie ma natomiast kwestia, czy Europa Srodkowa potrzebuje
i ma szanse wykreowaé wlasne centrum finansowe. Z przeprowadzonej analizy
wynika niemozno$¢, w obecnych warunkach, uksztaitowania takiego faktycznego
regionalnego centrum finansowego Europy Srodkowej czy to w Warszawie, czy
w innym osrodku. Europa Srodkowa jest za staba i za mato odrgbna gospodarczo.
W ostatecznym rozrachunku perspektywy budowy centrum regionalnego zaleza
1 wyznaczane sg przez potege gospodarcza regionu silniej, niz pozycja danego
osrodka finansowego w regionie zalezy od wielkosci gospodarki jego kraju. W tym
ostatnim przypadku wicksze znaczenie dla pozycji konkurencyjnej osrodka maja
kwestie jakoSci rynku (wielkos¢ versus jakos¢), nadzoru czy szerzej — regulacji,
czyli kontroli nad regulacjami i emisjami i konkurowania nimi. Stajac si¢ centrum
regionalnym, wchodzimy w konkurencj¢ o koordynacje i kontrole przeptywdw, co
jest bardziej oparte na potedze gospodarczej i specyfice regionu. Tu, chocby ze
wzgledu na niewielki ,,ciezar” Europy Srodkowej mierzony PKB i nieporowny-
walnie stabsze perspektywy niz w przypadku dynamicznie rozwijajacych si¢ gospo-
darek azjatyckich, zainteresowanie wielkich graczy (sojuszy gietdowych) koncen-
truje si¢ na Azji (Bohme, Lemerle, 2006; Capaldo, Harle, Marrs, 2008). Znikome
zainteresowanie prywatyzacja GPW ze strony owych dominujacych graczy nie
powinno wiec dziwi¢ — po prostu Europa Srodkowa jest dla nich zbyt matym i zbyt
mato perspektywicznym rynkiem, za$ hipotetyczne zdominowanie regionu przez
Warszawe nie stanowi dla Zadnego z nich powaznego zagrozenia dla ich intere-
sow, tak jak przejecie Warszawy nie stanowitoby kluczowego wzmocnienia.

Jako punkt odniesienia dla ambicji GPW postuzy¢ moga deklaracje kierow-
nictwa nieporéwnywalnie silniejszego sojuszu gietd nordyckich NASDAQ OMX
Europe, zgodnie z ktorymi jako centrum finansowe traktuja oni Londyn i dlatego
tam znajduje si¢ ich centrala i dzial rozwoju biznesu na Europe (Singer, 2010).

Zdobycie pozycji najwickszej gietdy w regionie nie czyni wiec z Warszawy
gietdy regionalnej. Niemozno§¢ budowy w Warszawie faktycznego centrum regio-
nalnego absolutnie nie jest jednak rownoznaczna z niemoznoScig budowy wokot
GPW silnego osrodka finansowego, czeSciowo przekraczajacego bariery regio-
nalne. Najprawdopodobniej w najblizszych latach GPW bedzie dalej zwigkszac
przewage nad konkurentami w regionie i niezaleznie od skali ewentualnych suk-
cesOw lub porazek bedzie si¢ postugiwac tytulem centrum finansowego Europy
Srodkowej.
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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest okreslenie perspektyw rozwoju Gieldy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie, w szczeg6lnosci budowy wokdt niej regionalnego centrum
finansowego Europy Srodkowej. Analiza obejmuje kwestie definicji i roli centrum
finansowego, okreSlenie typow i etapOw jego rozwoju, a takze czynnikoéw decy-
dujacych o sukcesie. Szczegdlna uwaga poswigcona jest naswietleniu sit ksztattu-
jacych obraz konkurencji miedzy operatorami gietd w Europie i miejscu GPW
w tej rywalizacji. Do najwazniejszych wnioskow zaliczy¢ nalezy nastepujace obser-
wacje: (1) zdobycie pozycji najwickszej gieldy w regionie nie czyni z Warszawy
gieldy regionalnej, (2) czynniki, ktoére zadecydowaly o zdobyciu przez GPW tej
pozycji, tracg na znaczeniu przy dazeniu do uzyskania statusu regionalnego i (3)
na obecnym etapie rozwoju Europa Srodkowa nie stanowi obszaru gospodar-
czego zdolnego wytworzy¢ faktyczne regionalne centrum finansowe.

Stowa kluczowe: GPW, Gietda Papieréw Wartosciowych, centrum finansowe.

PROSPECTS FOR THE WARSAW STOCK EXCHANGE
DEVELOPMENT

ABSTRACT

The aim of the paper is to determine the prospects for developing in Warsaw
a financial center for the region of Central Europe. The analysis covers defini-
tions and functions of financial centers, their types and stages of development,
and success factors. Special attention is given to exposing forces shaping compe-
titive landscape in European exchanges industry and determining the position of
Warsaw Stock Exchange (WSE) in this rivalry. It is found that (1) achieving the
position of the largest exchange in Central Europe is not equivalent to becoming
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a regional financial center, (2) factors responsible for developing WSE into the
largest exchange in Central Europe cannot guarantee its further advancement to
the regional financial center status, and (3) Central Europe at the current stage
of development cannot be considered an economic area capable of developing
and sustaining an actual regional financial center.

Keywords: WSE, Warsaw Stock Exchange, financial center.
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