
Ostatnia dekada XX wieku zapoczàtkowa∏a istotne
przemiany na Êwiatowych rynkach gie∏dowych. Nasile-
nie tych procesów jest wyraênie widoczne w ostatnich
kilku latach, zw∏aszcza w Europie, i wskazuje na od-
chodzenie w przesz∏oÊç tradycyjnego modelu gie∏dy,
utrwalonego przez atrakcyjne dla oka telewizyjne obra-
zy pe∏nych dramatyzmu sesji gie∏dowych. Do g∏ów-
nych czynników wp∏ywajàcych na przekszta∏cenia spo-
sobu funkcjonowania gie∏d europejskich nale˝à: 

– nasilenie walki konkurencyjnej mi´dzy gie∏da-
mi, wymuszajàcej obni˝k´ kosztów, 

– post´p technologii, oznaczajàcy odchodzenie
od tradycyjnego parkietu i ∏atwiejszy dost´p do rynku
gie∏dowego,

– post´pujàcy proces integracji europejskiej, w tym
wprowadzenie euro i harmonizacja unijnych regulacji
dotyczàcych rynków kapita∏owych,

– obserwowany relatywny spadek zainteresowania
inwestorów ma∏ymi rynkami i ma∏ymi spó∏kami. 

SpoÊród najwa˝niejszych tendencji okreÊlajàcych
charakter przemian, którym podlegajà g∏ówne gie∏dy
europejskie, do najbardziej znaczàcych i zarazem naj-
cz´Êciej dyskutowanych w ostatnim czasie nale˝à so-
jusze i porozumienia mi´dzy gie∏dami oraz prze-
kszta∏cenia struktury w∏asnoÊciowej gie∏d (tzw. de-
mutualizacja), ∏àcznie z ich upublicznieniem. Przy-
k∏ady g∏ównych parkietów europejskich wskazujà, ˝e
te dwa procesy sà ze sobà ÊciÊle powiàzane. Procesy
przekszta∏ceƒ w∏asnoÊciowych odzwierciedlajà histo-
ryczne tendencje zapoczàtkowane odpowiednio wcze-
Êniej i dotyczàce wiekszej liczby gie∏d, zaÊ alianse
i porozumienia to przejawy konkretnych decyzji biz-
nesowych, odnoszàce si´ do wybranych rynków gie∏-
dowych. 

Procesy demutualizacji i upublicznienia gie∏d
na Êwiecie

Gie∏dy tradycyjnie by∏y organizowane jako instytucje,
których w∏aÊcicielami sà firmy brokerskie. Taka struk-
tura by∏a odpowiednia dla tradycyjnego handlu oparte-
go na parkiecie gie∏dowym, na którym cz∏onkowie
gie∏d majàcy swoje miejsca komunikowali si´ w celu
zawarcia transakcji dla swoich klientów. Podstawà bez-
poÊredniego uczestnictwa w handlu by∏o sformalizo-
wane posiadanie miejsca na parkiecie, co ogranicza∏o
dost´p innych podmiotów do uczestnictwa w obrocie.

Obecnie bariery zwiàzane z lokalizacjà gie∏dy oraz
posiadaniem miejsca na parkiecie zosta∏y usuni´te po-
przez rozwój technologiczny, co umo˝liwia obrót pa-
pierami wartoÊciowymi ka˝demu, kto jest do tego tech-
nicznie przygotowany. Koszt do∏àczenia do systemu
ka˝dego, kto chce mieç do niego dost´p i uczestniczyç
w obrocie gie∏dowym dokonujàc odpowiednich op∏at
nie jest obecnie wysoki. Uczestnictwo w obrocie gie∏-
dowym nie musi zatem wiàzaç si´ z posiadaniem praw
w∏asnoÊci do gie∏dy. Automatyzacja systemów gie∏do-
wych w naturalny sposób prowadzi do rozdzielenia
funkcji cz∏onkostwa gie∏dy od jej w∏asnoÊci. Oznacza
to, ˝e uczestnik obrotu nie musi byç wspó∏w∏aÊcicielem
gie∏dy, by dokonywaç na niej obrotu.

Procesy zmian w strukturze w∏asnoÊci zachodzàce
obecnie na gie∏dach Êwiatowych, sà wieloaspektowe
i zindywidualizowane. Przyjmowane rozwiàzania szcze-
gó∏owe ró˝nià si´ mi´dzy sobà, co wynika zarówno z od-
miennych uwarunkowaƒ historycznych, jak i bie˝àcych
okolicznoÊci i decyzji biznesowych. Powszechnie u˝y-
wane terminy, jak „demutualizacja” i „prywatyzacja”
mogà dotyczyç niekoniecznie takich samych rozwiàzaƒ
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i koncepcji. Niemniej jednak mo˝na wskazaç pewne
wspólne cechy zachodzàcych obecnie procesów.

Za punkt wyjÊcia mogà pos∏u˝yç takie elementy
tradycyjnego cz∏onkowskiego (mutualised) modelu
w∏asnoÊci gie∏d, jak:

– po∏àczenie w ramach jednego podmiotu (cz∏onka
gie∏dy) funkcji w∏asnoÊci, wp∏ywu na zarzàdzanie
i prawa do zawierania transakcji na gie∏dzie,

– gie∏da jako organizacja not–for–profit,
– mo˝liwoÊci powi´kszania kapita∏u gie∏dy ograni-

czone tylko do cz∏onków gie∏dy. 
Niezale˝nie od przyj´tego rozwiàzania szczegó∏o-

wego demutualizacja b´dzie oznaczaç poszerzenie do-
tychczasowego kr´gu w∏aÊcicieli gie∏dy o podmioty
nieb´dàce jej cz∏onkami, stworzenie dodatkowych
mo˝liwoÊci pozyskiwania kapita∏u z zewnàtrz oraz
zmian´ charakteru organizacji w kierunku for-profit.

Przyj´cie modelu akceptujàcego anonimowego ak-
cjonariusza gie∏dy mo˝e byç przes∏ankà realizacji ofer-
ty publicznej i w kolejnym kroku, najcz´Êciej, notowa-
nia akcji gie∏dy na w∏asnym parkiecie. Sprzeda˝ w∏a-
snych akcji przez gie∏d´ w publicznej emisji by∏a jesz-
cze do niedawna praktycznie nieznanym zjawiskiem.
Do g∏ównych przyczyn, sk∏aniajàcych gie∏dy do upu-
blicznienia w∏asnych akcji, nale˝à: post´pujàca globali-
zacja rynków finansowych, rosnàca konkurencja mi´-
dzy gie∏dami oraz zwi´kszajàce si´ potrzeby finansowe
gie∏d. Taka forma w∏asnoÊci jest tak˝e bardziej funkcjo-
nalna i elastyczna z perspektywy decyzji o aliansach
i sojuszach mi´dzy gie∏dami. 

Przemiany struktury w∏asnoÊciowej gie∏d to proces
rozleg∏y, dokonujàcy si´ na naszych oczach. Dlatego
niezwykle trudno jest uchwyciç aktualny, szczegó∏owy
obraz sytuacji, gdy˝ przekszta∏cenia majà ciàg∏y charak-
ter. Dodatkowym ograniczeniem jest fakt, ˝e kwestie
dotyczàce struktury w∏asnoÊci nale˝à do tej kategorii
informacji, która jest udost´pniana przez gie∏dy w okre-
Êlonym przez nie zakresie oraz, w przypadku zmian,
z pewnym opóênieniem.

Przekszta∏cenia struktury w∏asnoÊciowej gie∏d
na Êwiecie rozpocz´∏y si´ w latach 90. XX wieku,
a szczególnie nasili∏y si´ w ostatnich latach tej dekady
i w latach 2000-2001. Rok 2002 przyniós∏ wyraêne os∏a-
bienie dotychczasowego tempa przemian. 

Zmian swojej struktury w∏aÊcicielskiej w kierunku
demutualizacji dokona∏o wiele gie∏d europejskich, gie∏-
dy azjatyckie oraz gie∏da australijska. Gie∏dy amerykaƒ-
skie nie nale˝a∏y do liderów procesu demutualizacji.
G∏ówna gie∏da Êwiatowa NYSE funkcjonuje nadal w ra-
mach tradycyjnego modelu gie∏dy typu mutualized, cho-
cia˝ przedstawi∏a plany demutualizacji i upublicznienia.

Obecnie gie∏dy upublicznione, których akcje noto-
wane sà na w∏asnych parkietach, to: Stockholm Stock
Exchange, Australian Stock Exchange, Singapore
Exchange, Hong Kong Exchange, Athens Stock Exchan-

ge (Hellenic Exchanges Holding), Deutsche Boerse,
Oslo Stock Exchange, Euronext, London Stock Exchan-
ge, Toronto Stock Exchange. 

Alianse i porozumienia mi´dzy gie∏dami

Alianse i porozumienia mi´dzy gie∏dami stanowià
aspekt procesu globalizacji rynków finansowych. Do-
tychczasowa praktyka wskazuje, ˝e nie sà to procesy ∏a-
twe i szybkie. Mo˝na przy tym zauwa˝yç, ˝e kwestie te
sà obecnie modnym przedmiotem dyskusji i sporów,
w mniejszym zakresie podejmowanych dzia∏aƒ, a w jesz-
cze mniejszym stopniu mo˝na mówiç o trwalszych prak-
tycznych rezultatach. Ostatnie 2 – 3 lata charakteryzowa-
∏y si´ znacznà cz´stotliwoÊcià informacji prasowych
na temat ró˝nych koncepcji i kierunków aliansów mi´-
dzy gie∏dami. Mapa europejskich planów i koncepcji
w zakresie aliansów i porozumieƒ jest rozbudowana.
Niemniej jednak za przyk∏ad skutecznie stworzonego eu-
ropejskiego aliansu gie∏dowego o znacznym zakresie s∏u-
˝y obecnie g∏ównie Euronext – wspólne przedsi´wzi´cie
gie∏d w Pary˝u, Amsterdamie, Brukseli i Lizbonie oraz
londyƒskiej gie∏dy derywatów LIFFE. W I kwartale 2003 r.
prób´ kapita∏owej konsolidacji gie∏d skandynawskich
i nadba∏tyckich podj´∏a grupa OM (w∏aÊciciel gie∏dy
w Sztokholmie). OM rozpoczà∏ proces od przej´cia gru-
py gie∏d nadba∏tyckich HEX (gie∏dy w Helsinkach, Tali-
nie i Rydze) oraz prowadzi negocjacje z Oslo i Kopenha-
gà. Inne dotychczasowe próby konsolidacji gie∏d na szer-
szà skal´ nie da∏y rezultatu. Spektakularnymi przyk∏ada-
mi niepowodzeƒ sà dzia∏ania podejmowane w 2000 r.
przez g∏ówne parkiety europejskie, tj. zakoƒczona fia-
skiem próba przej´cia London Stock Exchange przez
szwedzkà gie∏d´ OM oraz niedosz∏a fuzja Deutsche Boer-
se z London Stock Exchange z 2000 r. To ostanie przed-
si´wzi´cie cechowa∏o si´ znaczàcym zaawansowaniem
podj´tych dzia∏aƒ i szerokà akcjà medialnà. 

Pozosta∏e rozwiàzania integracyjne na rynku euro-
pejskim majà mniejszy zakres, cz´sto te˝ charakteryzujà
si´ mniejszà trwa∏oÊcià i bardziej luênym charakterem.

Alianse i porozumienia mi´dzy gie∏dami sà inter-
pretowane w kategoriach „integracji poziomej”. Inny
modelowy wymiar integracji, tj. „integracja pionowa”,
dotyczy zjawiska, które odnosi si´ do konsolidacji w ra-
mach tzw. ∏aƒcucha wartoÊci („value chain”) na rynku
kapita∏owym. Obejmuje ona instytucje i organizacje
Êwiadczàce us∏ugi na kolejnych etapach procesu zawie-
rania i rozliczania transakcji na rynku kapita∏owym.
Podmiotami uczestniczàcymi w tym procesie sà gie∏dy,
instytucje rozliczeniowe i depozytowe. Terminem, któ-
ry obrazowo okreÊla model integracji pionowej, jest „si-
los” („Silo”). W czystej postaci oznacza on skoncentro-
wanie si´ na obs∏udze ∏aƒcucha wartoÊci dla transakcji
zawieranych na rynku gie∏dowym danego kraju. 



Obecnie trudno jest przewidzieç, jaka forma integracji
– pozioma lub pionowa – przewa˝y w przysz∏oÊci. Obser-
wowane sà bowiem dzia∏ania zarówno w jednym, jak
i w drugim kierunku. Nale˝y przy tym uwzgl´dniç, ̋ e „po-
ziome” tendencje konsolidacyjne wÊród instytucji rozli-
czeniowych cechuje wzgl´dna autonomia oraz, ˝e wyst´-
puje silniejszy, z uwagi na krajowe regulacje prawne, zwià-
zek instytucji depozytowych z rynkami krajowymi. Obec-
nie na rynku europejskim strukturà najbli˝szà „silosowi”
jest rozwiàzanie obs∏ugujàce rynek Deutsche Boerse.

Konsolidacja gie∏d w Europie jest procesem z∏o˝o-
nym i wieloaspektowym. Dodatkowym czynnikiem,
oddzia∏ujàcym na ten proces i swoistym dla rynku eu-
ropejskiego, jest post´pujàca integracja rynków wyni-
kajàca z dzia∏aƒ podejmowanych w ramach struktur

Unii Europejskiej. Trudno jest obecnie przesàdzaç
o kszta∏cie rynku europejskiego w perspektywie kilku
lat. Niemniej jednak z pewnoÊcià mo˝na wskazaç g∏ów-
nych aktorów dokonujàcych si´ procesów. Jest to kilka
najwi´kszych gie∏d europejskich (Londyn, Euronext,
Frankfurt), których dzia∏ania i plany obserwujà mniej-
sze gie∏dy Europy, starajàc si´ wypracowaç w∏asne stra-
tegie adekwatne do zachodzàcych przemian. Odzwier-
ciedleniem tej sytuacji sà cz´sto ostatnio stawiane pyta-
nia o liczb´ gie∏d w Europie w przysz∏oÊci. W tej kwe-
stii tak˝e nie ma zgodnoÊci opinii. Bez wàtpienia kon-
trowersyjna jest pojawiajàca si´ w dyskusjach w Êrodo-
wisku teza o przysz∏oÊci europejskiego rynku, na któ-
rym dzia∏ajà najwy˝ej dwie – trzy odr´bne gie∏dy (wo-
bec ponad 40 dzia∏ajàcych obecnie). 
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Konsolidacja na rynkach europejskich z per-
spektywy Êrednich i ma∏ych gie∏d

Obserwowane tendencje do konsolidacji i integracji
gie∏d w Europie podejmowane przez g∏ówne gie∏dy kon-
tynentu mo˝na interpretowaç z perspektywy podr´czni-
kowych przes∏anek ekonomicznych, tj. walki konkuren-
cyjnej o podzia∏ rynków, dà˝enia do obni˝ki kosztów,
efektów skali, ekspansji i zdobywania nowych rynków.

Perspektywa gie∏d Êrednich i ma∏ych jest odmien-
na. Dla tych gie∏d podstawowe znaczenie ma mo˝liwoÊç
przetrwania w warunkach dokonujàcych si´ procesów
konsolidacyjnych i zagro˝enia marginalizacjà. Z tego
punktu widzenia analizowane sà mo˝liwoÊci wejÊcia
w sojusze z g∏ównymi gie∏dami oraz zasadnoÊç i mo˝li-
woÊci realizacji porozumieƒ regionalnych mi´dzy ma∏y-
mi gie∏dami. Zasadniczo, alianse i porozumienia w ró˝-
nych wymiarach i formach traktowane sà jako szansa
obrony przed marginalizacjà. Niezale˝nie od tego
w dyskusjach i wypowiedziach na ten temat pojawiajà
si´ te˝ wàtki dotyczàce mo˝liwoÊci przyspieszenia, po-
przez konsolidacj´, procesu os∏abiania rynku krajowego
w wyniku „wysysania” najwi´kszych spó∏ek i przycià-
gania krajowych inwestorów dzi´ki atrakcyjnej ofercie
wi´kszego partnera. Podstawowe znaczenie mia∏aby tu
o wiele wi´ksza p∏ynnoÊç i g∏´bokoÊç wi´kszego rynku,
do którego przy∏àcza∏aby si´ gie∏da lokalna. 

Nale˝y tak˝e zwróciç uwag´ na fakt, ˝e sytuacja
w grupie Êrednich i ma∏ych gie∏d jest zró˝nicowana,
przede wszystkim jeÊli chodzi o wielkoÊç i potencja∏
rozwojowy poszczególnych rynków. Inaczej mówiàc,
niezale˝nie od procesów konsolidacyjnych uruchamia-
nych przez g∏ówne gie∏dy europejskie funkcjonujà tak-

˝e gie∏dy nale˝àce do „drugiej ligi”, dla których pytania
o przysz∏oÊç nie muszà dotyczyç tych samych dylema-
tów i problemów, które stojà przed ma∏ymi gie∏dami.
Kwestia tego, czy dla Êrednich gie∏d europejskich ist-
nieje alternatywa wobec modelu konsolidacji z którymÊ
z liderów rynku europejskiego, mo˝e nabraç aktualno-
Êci i znaczenia, zw∏aszcza wobec faktu zmniejszenia
tempa procesów konsolidacyjnych inicjowanych przez
wiodàce gie∏dy w Europie w 2002 r. Ewentualny roz-
wój sytuacji w kierunku utrzymania odr´bnoÊci Êred-
nich gie∏d kaza∏by zweryfikowaç przewidywania doty-
czàce funkcjonowania w przysz∏oÊci 2-3 gie∏d europej-
skich. Dane zawarte w poni˝szej tabeli ukazujà poten-
cjalne przes∏anki dla rozwa˝ania wariantu trwa∏ego
rozwiàzania dla „drugiej ligi” europejskich gie∏d. 

Dylematy, pytania i wàtpliwoÊci dotyczàce strate-
gii konsolidacyjnej dla Êrednich i ma∏ych gie∏d, a tak˝e
praktyczne problemy z realizacjà sprawiajà, ˝e trudno
jest wskazaç przyk∏ady sukcesów integracyjnych Êred-
nich i ma∏ych gie∏d. By∏oby to zresztà nawet nieco za-
skakujàce wobec trudnoÊci i ograniczeƒ, których do-
Êwiadczajà w tym wzgl´dzie g∏ówne gie∏dy Europy. 

Odpowiedzi na powy˝sze dylematy nie daje jeszcze
aktualnie tworzona, przez grup´ OM (w∏aÊciciela gie∏dy
w Sztokholmie) nowa struktura. OM ma za cel stworze-
nie rynku pan-skandynawskiego. Nie b´dzie on jednak
nadal „pierwszoligowym graczem” na rynku europej-
skim, takim jak Londyn, Euronext czy Deutsche Boerse.
Przysz∏a ewentualna struktura b´dàca wynikiem po∏àcze-
nia rynków wchodzàcych w sk∏ad obecnego aliansu NO-
REX (Sztokholm, Kopenhaga, Oslo) i grupy HEX (Helsin-
ki, Tallin, Ryga) pod wzgl´dem wielkoÊci odpowiadaç
b´dzie gie∏dom w Mediolanie i Madrycie. Niemniej jed-

Tabela 1 Porównanie wybranych gie∏d europejskich za okres 2000-2002
Kapitalizacja akcji Obroty akcjami ogó∏em w mld Liczba notowanych Przeci´tna wartoÊç
spó∏ek krajowych euro1 (liczone pojedynczo) spó∏ek transakcji

akcjami 
w mld euro1 udzia∏ PKB w tys. euro1

2000 2001 2002 2000 2001 2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002
Wilno 1,8 1,4 1,4 22,4% 15,9% 0,2 0,2 0,2 54 46 45 b,d, b,d, b,d,
Ljubljana 3,1 3,7 5,4 17,6% 18,7% 0,9 1,3 1,6 149 151 135 2,5 4,3 4,3
Praga 11,7 9,3 9,9 23,7% 16,9% 8,3 4,0 5,8 57 47 45 b,d, b,d, b,d,
Budapeszt 13,2 11,1 11,6 29,2% 22,1% 13,4 5,4 5,9 59 58 49 14,8 6,0 8,1
GPW 29,1 23,2 24,4 16,8% 14,9% 19,0 9,0 7,1 225 230 216 5,1 2,9 2,5
Wiedeƒ 31,9 28,3 32,2 17,4% 15,5% 10,5 8,6 6,4 111 113 129 18,5 21,9 11,1
HEX 312,8 213,9 133,3 260,4% 178,1% 227,2 202,7 188,1 238 235 225 71,2 64,2 55,0
Sztokholm 339,6 272,0 171,3 149,3% 130,5% 488,5 437,9 296,2 311 305 297 35,5 41,2 30,0
Madryt/BME3 537,0 525,8 443,1 96,4% 91,0% 1.070,4 941,7 689,7 1.036 1.482 3.015 29,9 30,4 28,1
Mediolan 818,4 592,4 458,0 76,8% 54,8% 1.106,4 709,9 670,0 297 294 295 18,9 16,0 16,6
Deutsche Börse 1.352,9 1.203,7 658,6 74,7% 67,1% 2.294,6 1.612,9 1.279,9 989 984 934 33,7 17,1 17,5
Euronext4 2.419,6 2.070,5 1.477,1 131,0% 111,1% - 2.343,4 2.099,3 1.733 1.638 1.492 - 41,0 32,5
London Stock
Exchange 2.436,1 2.072,1 1.551,7 175,6% 150,1% 4.187,4 4.367,2 3.702,0 2.929 2.891 2.824 169,8 133,7 96,8

1 Dane w walucie narodowej przeliczone na euro wg kursów z dnia: 14.11.2002.
2 Obroty dla Sztokholmu, Madrytu, Euronext, London Stock Exchange obejmujà wszystkie transakcje monitorowane przez narodowe instytucje nadzorujàce rynek
kapita∏owy (tak˝e transakcje nie zwierane bezpoÊrednio na gie∏dzie), w pozosta∏ych przypadkach obroty uwzgl´dniajà jedynie transakcje zawierane na danej gie∏dzie.
3 W 2002 r. gie∏da madrycka po∏àczy∏a si´ z gie∏dami w Barcelonie, Bilbao i Walencji, rynkami instrumentów pochodnych i d∏u˝nych oraz instytucjami
rozliczeniowymi i depozytem tworzàc Bolsa y Mercados Espanoles (BME), w zwiàzku z tym odpowiednie wartoÊci za 2002 r. uwzgl´dniajà wyniki ca∏ego holdingu.
4 W 2002 r. Euronext przejà∏ BVLP, w zwiàzku z tym odpowiednie wartoÊci za 2002 rok uwzgl´dniajà wyniki BVLP
èród∏o: WFE, gie∏dy, OECD, Bloomberg.



nak, w obr´bie Êrednich gie∏d europejskich, zwiàzek ten
wzmocni pozycj´ wchodzàcych w jego sk∏ad rynków.

W przypadku gie∏d regionu Europy Ârodkowo
Wschodniej próba integracji skupionej wokó∏ gie∏dy
w Wiedniu (inicjatywa NEWEX) zakoƒczy∏a si´ niepo-
wodzeniem. 

Inicjatywy europejskich krajów postkomunistycz-
nych nie wysz∏y poza sfer´ ogólnych deklaracji. 

Próbujàc zarysowaç kierunki dzia∏aƒ konsolidacyj-
nych gie∏d Europy Ârodkowo-Wschodniej, mo˝na wy-
odr´bniç kilka rozwiàzaƒ. Pierwszy z wariantów samo-
dzielne funkcjonowanie gie∏dy krajowej. Drugi to stwo-
rzenie wspólnej platformy gie∏d regionu. Wariant trzeci
to indywidualne decyzje poszczególnych gie∏d o wy-
borze partnera strategicznego spoÊród g∏ównych gie∏d
europejskich. Wariant czwarty to do∏àczenie si´
wszystkich gie∏d regionu Europy Ârodkowo-Wschod-
niej do jednego, g∏ównego parkietu europejskiego.
Trudno jest obecnie przewidzieç, który z wariantów zo-
stanie zrealizowany. Dotychczasowe doÊwiadczenia
ukazujà, jak na razie, indywidualne dzia∏ania gie∏d
ukierunkowane na wybór partnera strategicznego. Sta-
nowisko wybranych gie∏d mo˝e byç te˝ cz´Êciowo in-
terpretowane jako przejaw wiary w mo˝liwoÊci samo-
dzielnego przetrwania. W zakresie stworzenia wspólnej
platformy obrotu gie∏d regionu brakuje na razie efek-
tów. Przyczyna tkwi m.in. w trudnoÊciach z wypraco-
waniem praktycznego modelu biznesowego zintegro-
wanego rynku Êrodkowoeuropejskiego, który móg∏by
funkcjonowaç w konkurencyjnym Êrodowisku. Odr´b-
nà kwesti´ stanowi potrzeba politycznego wsparcia dla
ewentualnej realizacji takiej koncepcji ze strony czyn-
ników rzàdowych poszczególnych krajów.

GPW wobec tendencji konsolidacyjnych w Europie

W 2000 r. GPW sta∏a si´ najwi´kszà gie∏dà Europy
Ârodkowo-Wschodniej pod wzgl´dem kapitalizacji, ob-
rotów i liczby notowanych spó∏ek. Jednak na tle gie∏d
Êwiatowych GPW nale˝y nadal do kategorii ma∏ych
gie∏d lokalnych. 

W porównaniach mi´dzynarodowych atrakcyjnoÊç
GPW jest wzgl´dnie niska. G∏ówna przyczyna to ogra-
niczona p∏ynnoÊç zwiàzana z niewielkimi rozmiarami
rynku oraz ma∏à liczbà akcji w swobodnym obrocie
(tzw. free float). Do ma∏ej p∏ynnoÊci polskiej gie∏dy
przyczynia si´ wysoki udzia∏ inwestorów strategicz-
nych oraz Skarbu Paƒstwa we w∏asnoÊci notowanych
akcji. Istotnà strukturalnà cechà, wp∏ywajàcà obecnie
na s∏aboÊç polskiego rynku kapita∏owego na tle porów-
naƒ mi´dzynarodowych, sà s∏abe wyniki finansowe
znacznej liczby spó∏ek gie∏dowych.

Przyk∏ady innych mniejszych gie∏d wskazujà
na realnà groêb´ marginalizacji, która mo˝e stanàç tak-
˝e przed GPW. Mo˝na wskazaç kilka wzajemnie ze so-

bà powiàzanych i wzajemnie na siebie oddzia∏ujàcych
zjawisk i procesów, które w niekorzystnych warunkach
mogà prowadziç do zmarginalizowania polskiej gie∏dy.
Sà to np.:

– zmniejszajàcy si´ dop∏yw spó∏ek do notowaƒ
na GPW, w tym m.in. z powodu wyczerpywania si´ za-
sobów prywatyzacyjnych Skarbu Paƒstwa,

– ograniczona konkurencyjnoÊç inwestowania
w akcje w porównaniu z innymi formami inwestycji,

– ograniczona konkurencyjnoÊç poszukiwania ka-
pita∏u poprzez emisje akcji w porównaniu z innymi for-
mami pozyskiwania kapita∏u przez spó∏ki,

– wzrost znaczenia i popularnoÊci GDR-ów dla
polskich spó∏ek i zagranicznych inwestorów, 

– poszukiwanie p∏ynnoÊci przez krajowych inwe-
storów na zagranicznych rynkach,

– ograniczenia infrastruktury polskiego rynku ka-
pita∏owego, w tym niska skutecznoÊç egzekucji prawa
w zakresie wykroczeƒ na rynku kapita∏owym.

Powy˝sze zagro˝enia stojàce przed GPW mo˝na
uznaç za doÊç typowe dla ma∏ych gie∏d, zw∏aszcza gie∏d
regionu Europy Ârodkowo- Wschodniej. Rol´ katalizato-
ra dla procesu marginalizacji mo˝e przy tym spe∏niç
zwi´kszone otwarcie tych rynków na konkurencj´ ze-
wn´trznà, zwiàzane z wejÊciem pierwszej grupy paƒstw
regionu do Unii Europejskiej. W∏aÊnie ÊwiadomoÊç tego
rodzaju zagro˝eƒ sprawia, ˝e m.in. w konsolidacji z sil-
nym partnerem upatruje si´ rozwiàzania zaradczego.
Tak˝e w strategii GPW kwestia ta odgrywa istotnà rol´. 

Nale˝y jednak stwierdziç, ˝e w odró˝nieniu od in-
nych gie∏d regionu GPW nie znajduje si´ pod presjà
czasowà, jeÊli chodzi o podj´cie decyzji dotyczàcej so-
juszu z partnerem strategicznym. Decyduje o tym
przede wszystkim znaczàco wi´kszy potencja∏ polskiej
gospodarki jako ca∏oÊci, w tym potencja∏ krajowego
rynku kapita∏owego. Z tej perspektywy przewidywana
poprawa koniunktury gospodarczej w Polsce, wyko-
rzystanie istniejàcego potencja∏u prywatyzacyjnego go-
spodarki, ewentualna poprawa koniunktury na Êwiato-
wych rynkach kapita∏owych stanowià czynniki, które
wraz z mo˝liwym efektem wzrostowym po wejÊciu
Polski do Unii Europejskiej mogà wp∏ynàç na popraw´
sytuacji na rynku gie∏dowym. To z kolei daje czas
na podj´cie decyzji o aliansie strategicznym GPW
i mo˝e wzmocniç pozycj´ negocjacyjnà Gie∏dy zarów-
no wobec partnera strategicznego, jak i ewentualnie
wobec gie∏d regionu. 

Przy wypracowywaniu stanowiska strategicznego
GPW w powy˝szych sprawach stanowiç pewne zna-
czenie mogà mieç szanse i realnoÊç aspiracji Gie∏dy
do odgrywania roli parkietu nale˝àcego do kategorii
ju˝ nie ma∏ych, lecz Êrednich gie∏d w Europie. Zasad-
noÊç uwzgl´dniania takiej ewentualnoÊci zale˝eç b´-
dzie zarówno od tendencji na rynku europejskim, jak
i od dzia∏aƒ podejmowanych na krajowym rynku kapi-
ta∏owym. 
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