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Rynki finansowe w Unii Europejskiej
— dalsza integracja czy dezintegracja?

1. Wstep

Ostatnie dekady to okres bardzo burzliwych zmian na rynkach finansowych. Roz-
woj telekomunikacji i informatyki doprowadzit do wzrostu konkurencji skutkuja-
cego procesami dezintermediacji i demutualizacjit. Odpowiedzig regulacyjng
na te zmiany ze strony Komisji Europejskiej byto opracowanie Planu dziatan w za-
kresie rozwoju ustug finansowych (Financial Services Action Plan — FSAP), obej-
mujgcego zmiane sposobu tworzenia regulacji dotyczacych rynku ustug finanso-
wych oraz opracowanie kompletnego zestawu nowych, szczegétowych regulacii.
Regulacje te miaty nie tylko nadgzy¢ za zmianami zachodzacymi na rynku, ale
takze zapewni¢ warunki do mozliwie szybkiej integracji krajowych rynkéw w ra-
mach jednego panunijnego wspdlnego rynku ustug finansowych.

! W przypadku rynku kapitatowego dezintermediacja polega na odej$ciu od konieczno$ci posrednic-
twa doméw maklerskich przy zawieraniu transakcji na rynku wtérnym. Demutualizacja natomiast ozna-
cza odej$cie od tradycyjnej cztonkowskiej (,mutualnej”) struktury wtasnosci gietd. Procesy te, ich ge-
neza i konsekwencje dla rynku kapitatowego zostaty przedstawione w dalszej czesci artykutu.
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Niniejszy artykut przedstawia ewolucje jednego z gtdéwnych segmentdéw rynku fi-
nansowego, tj. rynku kapitatowego. Zawiera tez probe analizy, jakie mogg by¢
negatywne skutki wprowadzenia nowych regulacji, w szczegblnosci czy moga
one doprowadzi¢ do dezintegracji rynku (rozumianej jako rozbicie rynku na rézne
segmenty w zaleznosci od rodzaju notowanych instrumentéw) oraz do fragmen-
tacji obrotu (rozumianej jako rozbicie wolumenu zawieranych transakcji na kilka
rynkow). Zwrocenie szczegblnej uwagi na ten segment rynku finansowego wynika
z bardzo dynamicznych zmian zachodzacych na rynku kapitalowym w ciggu
ostatnich kilkunastu lat oraz ze stworzenia praktycznie catkowicie nowej infra-
struktury regulacyjnej wspolnego rynku kapitatowego UE (co byto w duzej mierze
konsekwencjg tych dynamicznych zmian).

2. Ewolucja rynkdéw finansowych i zwigzane z tym
wyzwania regulacyjne

Liberalizacja handlu $wiatowego, przeptywow kapitatowych i form Swiadczenia
ustug oraz zwigzana z tym globalizacja dziatalnos$ci gospodarczej tworzyty nowe
wyzwania dla uczestnikéw obrotu gospodarczego na catym $wiecie. Wyzwania te
byty szczeg6lnie istotne w odniesieniu do rynkéw finansowych, na ktérych ze
wzgledu na stosunkowg fatwos$¢ prowadzenie dziatalnosci transgranicznej inter-
nacjonalizacja zachodzita bardzo szybko. Z drugiej strony konsumenci na ryn-
kach finansowych narazeni sg na bardzo duze niebezpieczenstwo, wynikajgce
z czesto znacznego odstepu czasu pomiedzy zakupem danej ustugi (np. wybo-
rem funduszu emerytalnego) a jej konsumpcja (ij. otrzymywaniem emerytury).

Nowe wyzwania na rynkach finansowych nie mogty by¢ zatem pozostawione je-
dynie ich uczestnikom i wymagaty wprowadzenia odpowiednich uregulowan
prawnych. Uregulowania te powinny z jednej strony zapewni¢ bezpieczenstwo in-
westoréw, z drugiej zas umozliwi¢ prowadzenie nowych rodzajéw dziatalnosci.
Ponadto, w obliczu globalizacji konieczne stato sie uwzglednienie wzrostu kon-
kurencji i obaw zwigzanych z potencjalnym odptywem inwestoréw (i ich pienie-
dzy) na inne, gorzej uregulowane (cho¢ bardziej ryzykowne) rynki. Co wiecej,
oczekiwane wprowadzenie wspolnej waluty mogto by¢ niepowtarzalng szansg na
stworzenie wspdlnego, panunijnego rynku finansowego.

Pod koniec XX w. na rynkach finansowych zachodzity bardzo gwattowne zmiany.
Poza wspomniang powyzej liberalizacjg, globalizacja, wprowadzeniem wspdlnej
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waluty, (ktére wptywaty na wszystkie sektory gospodarki) na rynkach finanso-
wych dochodzito do rewolucyjnych zmian. Powstanie i coraz powszechniejsze
stosowanie elektronicznych systemdéw obrotu stato sie przyczyng zwiekszenia
konkurencji, integracji gietd, przenikania sie poszczegélnych segmentdéw rynku
finansowego, utraty przez gietdy naturalnego monopolu, zmiany struktury wta-
snosci gietd czy aliansow migdzynarodowych.

Rozwoj technologii, a zwtfaszcza systemow komputerowych i mozliwosci porozu-
miewania sie na odlegtos¢, pozwolit na zmiane tradycyjnej formuty obrotu
na gietdach. Stosowany od ponad wieku system open outcry, polegajacy na za-
wieraniu transakcji pomiedzy krzyczacymi maklerami machajgcymi do siebie re-
kami i pokazujgcymi na palcach warunki proponowanych transakcji, ustgpit
znacznie doskonalszej formie — obrotowi elektronicznemu, w ktdérym transakcje
zawierane sg w systemie komputerowym na podstawie wptywajgcych zlecen,
wedtug Scisle okreslonego algorytmu.

W przypadku obrotu elektronicznego uczestnicy rynku nie muszg — jak w przy-
padku obrotu tradycyjnego — by¢ fizycznie obecni na gietdzie. Z punktu widzenia
gietd oznaczato to mozliwo$¢ praktycznie nieograniczonego poszerzania kregu
uczestnikow obrotu, natomiast z punktu widzenia maklerow — mozliwos$¢ uczest-
nictwa w obrocie na rynkach umiejscowionych w dowolnym, choéby najbardzigj
odlegtym zakatku $wiata. Spowodowato to znaczny wzrost konkurencji zaréwno
pomiedzy gietdami, jak i pomiedzy roznymi segmentami rynku finansowego.

Stopniowy wzrost konkurencji przyczynit sie w pierwszej kolejnosci do integraciji gietd
papierow wartosciowych na poziomie krajowym. Drugi aspekt wzrostu konkurencji
dotyczyt relacji z innymi segmentami rynku finansowego. Poniewaz elektroniczny
system obrotu jest uniwersalny (podobnie jak system tradycyjny, jednak ten ostatni
miaf inne ograniczenia, 0 czym byta mowa powyzej), hie ma wiekszego znaczenia,
czy przedmiotem obrotu jest akcja, obligacja, kontrakt terminowy na indeks, czy pét-
tusze wieprzowe (oczywiscie pod warunkiem standaryzacji tego dobra). Z tego po-
wodu zaostrzajgca sie konkurencja pomiedzy gietdami papierow warto$ciowych do-
prowadzita z czasem do rywalizacji o przejecie obrotu instrumentami, ktére wcze-
$niej nie byty na nich spotykane, gtdwnie instrumentami pochodnymi.

Rozwoj elektronicznych systemdw obrotu nieco zaburzyt tradycyjny podziat ryn-
kéw kapitatowych na gietdowe (transakcje zawiera sie w jednym miejscu, okre-
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$lone sg reguty ich zawierania, dopuszczania instrumentéw do obrotu i upo-
wszechniania informacji o zawartych transakcjach) i pozagietdowe (transakcje
zawierane w roznych miejscach, brak regut dotyczacych transakcji, notowa-
nych instrumentéw etc.). Po powstaniu rynku NASDAQ rynki pozagietdowe
zaczety w coraz wiekszym stopniu regulowac¢ swojg dziatalnos¢, tworzyé
standardy charakterystyczne wczesniej wytgcznie dla rynkéw gietdowych.
Staty sie one regulowanymi rynkami pozagietdowymi. W zasadzie jedynym
rozréznieniem pozostato miejsce zawierania transakcji — parkiet gietdowy lub
nieokreslone miejsce w ,przestrzeni komputerowej”. Po wprowadzeniu elek-
tronicznych systemdw obrotu watpliwe stato sie rowniez to ostatnie kryterium
podziatu rynkéw regulowanych na gietdowe i pozagietdowe. Staty sie one nie-
zwykle podobne do siebie, pojawity sie natomiast nowe mozliwosci zawiera-
nia transakcji — na nieregulowanych rynkach pozagietdowych. Nazwano je
alternatywnymi (wobec gietd) systemami obrotu lub po prostu ATS-ami?. Sys-
temy te oferowaty nizsze koszty zawierania transakcji przy mniejszym bez-
pieczenstwie obrotu.

Rozwdj ATS-6w doprowadzit do dalszego wzrostu konkurencji na rynku finanso-
wym. Gietdy, ktore przez dtugi czas miaty zapewniony naturalny monopol (ze
wzgledu na koncentracje popytu i podazy oferowaty zawsze najlepszg cene za-
rowno kupujacym, jak i sprzedajacym), musiaty zacza¢ obniza¢ koszty zawiera-
nia transakcji. Koszty te sg suma kosztéw transakcyjnych na gietdzie i kosztow
posrednictwa. Pierwszy skfadnik kosztéw byt redukowany tak samo jak w kaz-
dym innym przedsiebiorstwie. Drugi natomiast nie moégt by¢ tatwo ograniczany
ze wzgledu na strukture wtasnosci gietd.

Tradycyjnie gietdy byty strukturami spétdzielczymi. Nie miaty one na celu mak-
symalizacji zyskow, ale maksymalizacje korzysci swoich cztonkdw, ktorymi byty
domy maklerskie. Tylko domy maklerskie miaty prawo do zawierania transakcji
na gietdzie i tylko one miaty wptyw na ksztatt regulacji gietdowych. Posrednic-
two doméw maklerskich byto niezbedne, gdyz wszyscy chetni do zawarcia trans-
akcji nie mogliby zmiescic sie w jednym miejscu, nie znaliby zasad obrotu, nie
potrafiliby zawrze¢ transakcji ,na palcach” i wreszcie nie gwarantowaliby rozli-
czenia transakgji (tj. dostarczenia pieniedzy lub papieréw wartos$ciowych). Zyski
cztonkow gietdy byty natomiast tym wieksze, im lepiej funkcjonowata gietda. Ta

2 Skrét ten pochodzi od angielskiej nazwy Alternative Trading Systems, uzywanej zwtaszcza w Sta-
nach Zjednoczonych. W Unii Europejskiej podobne platformy obrotu okreslono mianem wielostronnych
systemoéw obrotu (MTF — Multilateral Trading Facilities).
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wzajemna zalezno$c¢ i realizacja wspolnego celu przez gietde i jej cztonkéw po-
zwolity na bardzo dtugie utrzymywanie takiej struktury wtasnosci.

Rozwdj elektronicznych systemoéw obrotu i wzrost konkurencji wymusity jednak
zmiane tradycyjnej formuty wtasnosci i funkcjonowania gietd. Okazato sie, ze in-
teresy giefdy i jej cztonkdéw mogg by¢ rozbiezne. Gietdzie zalezy na jak najwiek-
szym obrocie, a domom maklerskim na jak najwiekszym obrocie, ale za ich po-
Srednictwem. Przy zastosowaniu tradycyjnego systemu obrotu oba te cele byty
tozsame. Wprowadzenie elektronicznych systemoéw obrotu diametralnie zmienito
sytuacje. System taki moze by¢ dostepny dla nieograniczonej liczby uczestnikéw.
Zawieranie w nim transakcji nie wymaga ,wiedzy tajemnej”, gdyz polega jedynie
na wprowadzeniu parametréw zlecenia. Obecne $rodki infrastruktury rynku fi-
nansowego pozwalajg na weryfikacje zdolnosci pfatniczej danej osoby — jesli ban-
komat wie, czy moze nam wyptaci¢ pienigdze, to i system giefdowy moze we-
ryfikowacd, czy i jak duze zlecenie sprzedazy lub zakupu moze przyjg¢. Okazato
sie zatem, ze w interesie gietd moze by¢ wyeliminowanie posrednictwa doméw
maklerskich i dopuszczenie mozliwosci bezposredniego skfadania zlecen. Wy-
mog posrednictwa domdw maklerskich mégt powodowac dalszg utrate klientow
na rzecz ATS-6w.

W takiej sytuacji cztonkowie gietd (czyli domy maklerskie) zaczeli rozwazaé¢ moz-
liwos$¢ rezygnacji z koniecznosci posrednictwa, a tym samym od koniecznosci
ograniczania kregu wtascicieli gietd. Ten proces odchodzenia od struktury czton-
kowskiej (mutualnej) na rzecz ,,normalnej” struktury wtasnosci zostat nazwany
procesem demutualizacji i byt jednym z najwazniejszych czynnikéw rozwoju gietd
w latach 90. Gietdy staty sie przedsiebiorstwami nastawionymi na zysk, a domy
maklerskie staty sie jedng z grup klientéw. Byli to klienci do$¢ wymagajacy i nie-
chetnie ponoszacy optaty transakcyjne. W sytuacji kiedy domy maklerskie nie
byty wtascicielami gietd, zaczety intensywniej szuka¢ mozliwosci unikniecia optat
na ich rzecz.

Pojawita sie zatem idea zawierania transakcji z klientami bez koniecznosci prze-
kazywania zlecen na gietde (zawierania tzw. transakcji wewnetrznych) — w wy-
niku kompensacji naptywajgcych przeciwstawnych zlecen klientow lub poprzez
zawieranie transakcji, ktérych strong bytby dom maklerski. Gdyby tych zlecen
byto wystarczajgco duzo, sam dom maklerski mogtby prowadzi¢ ATS.
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W ten sposdb domy maklerskie stracity monopol na posrednictwo na gietdach,
a gietdy stracity monopol na prowadzenie obrotu. Oba te procesy byty duzym
wyzwaniem dla regulacji i nadzoru rynkéw kapitatowych. Odejscie od posrednictwa
domoéw maklerskich (tzw. dezintermediacja) powodowato powstanie dodatkowego
czynnika ryzyka. Makler to nie tylko osoba przekazujgca zlecenie na gietde, to row-
niez profesjonalista, ktéry powinien oceni¢, czy dana inwestycja jest odpowiednia dla
konkretnego klienta, biorgc pod uwage jego horyzont inwestycyjny, zamoznosc,
sktonnos$¢ do ryzyka itp. Bezposrednie uczestnictwo w systemie obrotu umozliwia in-
westowanie w bardzo ryzykowne instrumenty przez przypadkowe osoby, ktére mogg
w ten sposob straci¢ oszczednosci catego zycia. Z jednej strony mozna nad tym
przejs¢ do porzadku dziennego, z drugiej zas — w dobie ostrzezen na paczce papie-
rosow, kuriozalnych Srodkow bezpieczenstwa w instrukcjach obstugi wszelkich pro-
duktéw — trudno sie dziwi¢ beztrosce inwestoréw, zwtaszcza w krajach o bardzo sil-
nie rozwinietych regulacjach ochrony konsumenta.

Bezposrednig konsekwencjg dezintermediacji byta demutualizacja. Dopuszczenie
dowolnych oséb do grona akcjonariuszy gietd postawito pod znakiem zapytania
mozliwos¢ dalszego wypetniania przez gietdy funkcji regulacyjnej. W sytuaciji,
kiedy wtascicielami gietd byty domy maklerskie — podmioty profesjonalnie zaj-
mujace sie obrotem papierami wartosciowymi i czerpigce dtugofalowe zyski
z wiasciwego funkcjonowania gietd — oczywistym rozwigzaniem byto opracowy-
wanie regulacji dotyczacych obrotu przez same gietdy. Pozostawienie takich moz-
liwosci podmiotom, ktdre sg wtasnoscig osdb prywatnych, niekoniecznie zwig-
zanych z rynkiem kapitatowym i niekoniecznie nastawionych na zysk w dtugim
okresie, bytoby nieroztropne. Wystgpita wiec konieczno$¢ przekazania upraw-
nien regulacyjnych innemu podmiotowi, najczesciej organowi nadzoru.

Z kolei wprowadzenie mozliwosci zawierania transakcji wewnetrznych przez
domy maklerskie doprowadzito do powstania kolejnego obszaru potencjalnego
konfliktu intereséw. W sytuacji kiedy dom maklerski byt posrednikiem i kazde
Zlecenie byto kierowane na gietde, pole do naduzy¢ byto znacznie mniejsze. Kie-
dy natomiast dom maklerski zainteresowany jest zawarciem transakcji wewnetrz-
nej, moze opdzniac realizacje zlecenia klienta w nadziei, ze wptynie przeciwstaw-
ne zlecenie od innego klienta. Moze to nawet uzasadniaC¢ dobrem klientéw, bo
przeciez koszt transakcji wewnetrznej bedzie nizszy. Nawet zawarcie transakcji
po cenie gorszej niz oferowana na gietdzie moze by¢ korzystniejsze dla klienta ze
wzgledu na nizsze koszty transakcyjne!
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Kolejnym zjawiskiem wynikajagcym z wprowadzenia elektronicznych systemow
obrotu oraz wzrastajgcej konkurencji byfa integracja gietd w ujeciu ponadnarodo-
wym. Proces ten jest szczegdlnie silny w krajach Unii Europejskiej, najprawdopo-
dobniej z powodu duzej zbieznosci regulacji oraz pogtebiajgcej sie integracji go-
spodarczej. O ile fuzje gietd w ramach kraju byty procesem dos$¢ prostym, o tyle
przeprowadzenie podobnych operacji na skale ponadnarodowg napotykato nie-
proporcjonalnie wieksze problemy.

Przedstawione powyzej procesy byty zrodtem nowych wyzwan dla regulacji
i nadzoru rynkéw finansowych, gdyz konieczne byfo:

— objecie regulacjami nowych proceséw, produktéw czy form $wiadczenia
ustug,

— opracowywanie bardziej szczegdtowych regulacji, poniewaz niepowodzenie in-
tegracji rynku finansowego UE w potowie lat 90. wynikato w duzej mierze ze
zbyt ogodlnych przepiséw umozliwiajgcych dos¢ dowolng interpretacje w po-
szczegblnych krajach cztonkowskich,

— przyspieszenie prac regulacyjnych, poniewaz zbyt szczegotowe regulacje mo-
gtyby ogranicza¢ rozwdj rynku, jesli nie bytoby mozliwe ich szybkie modyfiko-
wanie,

— opracowanie formuty umozliwiajacej realizacje powyzszych celéw w odniesie-
niu do catej UE, a wiec kilkunastu (wéwczas) krajow.

Najwazniejsze instytucje Unii — Komisja Europejska i Rada — podjety zatem dzia-
tania, ktérych wynikiem byto okreslenie warunkow, jakie muszg by¢ spetnione do
realizacji tych celéw. Rezultatem tych prac byto opracowanie Financial Services
Action Plan i tzw. czteropoziomowego podejscia do regulacji, ktére przedstawia-
ne byty w dodatku edukacyjnym do nr. 2/2007 ,Banku i Kredytu” (Pilecka
2007)3.

3 Zob. tez Kachniewski (2004).
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3. Dazenie do petnej harmonizacji jako czynnik
prowadzacy do dezintegracji rynkow

Jednym z podstawowych celéw wdrozenia FSAP byta integracja rynkéw krajo-
wych w jeden ponadnarodowy rynek finansowy UE. Dyrektywy uregulowaty
praktycznie wszelkie aspekty funkcjonowania rynkéw kapitatowych. Dyrektywa
0 przeciwdziataniu naduzyciom* zdefiniowata te naduzycia oraz kompetencje or-
gandw nadzoru niezbedne do ich wfasciwego zwalczania. Dyrektywa o prospek-
cie® ujednolicita warunki przeprowadzania ofert papieréw wartosciowych w po-
szczegblnych krajach cztonkowskich, a zakres prospektu emisyjnego zostat okre-
$lony w rozporzadzeniu Komisji Europejskiej® (czyli akcie bezposrednio obo-
wigzujagcym w krajach cztonkowskich), aby unikngé rozbieznosci na etapie wpro-
wadzenia w poszczegblnych krajach. Dyrektywa o wymogach informacyjnych
spofek’ ujednolicita zakres i zasady publikowania informacji przez spétki. Dy-
rektywa o rynkach instrumentéw finansowych® okreslifa zasady $wiadczenia
ustug inwestycyjnych oraz funkcjonowania rynkéw papieréw wartosciowych:
gietd, rynkéw alternatywnych, a takze zawierania transakcji poza rynkami zor-
ganizowanymi. Wszystkie te dyrektywy zawierajg takze postanowienia dotyczace
zasad wspotpracy pomiedzy organami nadzoru w poszczegdlnych krajach, uzna-
wania decyzji (dotyczacych licencjonowania czy akceptacji prospektu) innych or-
gandw nadzoru oraz podziatu kompetencji dotyczacych nadzoru nad firmami pro-
wadzgcymi dziatalno$¢ w wiecej niz jednym kraju.

4 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on in-
sider dealing and market manipulation (market abuse), Official Journal of the European Union, L 96,
12.04.2003.

5 Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003 on the
prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading and amending
Directive 201/34/EC, Official Journal of the European Union, L 345, 31.12.2003.

6 Commission Regulation (EC) No 809/2004 of 29 April 2004 implementing Directive 2003/71/EC
of the European Parliament and of the Council as regards information contained in prospectus as well as
the format, incorporation by reference and publication of such prospectuses and dissemination of adver-
tisements, Official Journal of the European Union, L 149, 30.04.2004; skorygowany tekst zostat opub-
likowany ponownie kilka tygodni pdzniej - Official Journal of the European Union, L 215, 16.06.2004.

7 Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the
harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are
admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC, Official Journal of the Eu-
ropean Union, L 390, 31.12.2004.

8  Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in
financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC
of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EC, Official Journal
of the European Union, L 145, 30.04.2004. W pdzniejszym okresie opublikowana zostata dyrektywa
zmieniajgca termin implementacji oraz akty wykonawcze do dyrektywy.
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Aby jednak nie powtorzy¢ btedu z lat 90. (polegajgcego na dos¢ dowolnej inter-
pretacji wymogéw dyrektyw w poszczegdinych krajach), konieczne byto bardzo
szczegdtowe okreslenie wszelkich zasad zwigzanych z funkcjonowaniem rynkow
kapitatowych (zgodnie z przywotang powyzej koncepcjg 4-poziomowego podej-
$cia do regulacji), tak aby ufatwi¢ ich integracje i ograniczy¢ potencjalny arbitraz
regulacyjny. Konsekwencjg byto dgzenie do osiggniecia maksymalnej harmoniza-
cji, jednak podejscie to nie jest wolne od wad. Jesli bowiem natozymy takie same
wymogi na wszystkie rynki, to w odniesieniu do niektérych wymogi te bedg zbyt
ostre, dla innych natomiast — zbyt tagodne.

Gdybysmy stworzyli dla catej UE jednolity standard np. butéw zimowych, to jest
oczywiste, ze tylko w niektdrych krajach bytyby one komfortowe. Podobnie jest
w przypadku rynku kapitatowego — pozadane sg rdzne regulacje w zaleznosci od
tego, czy dany rynek jest maty, czy duzy, stary czy mtody, zdominowany przez
inwestoréw indywidualnych czy przez instytucjonalnych, stworzony przez sa-
mych uczestnikéw czy administracyjnie przez panstwo. Z tych samych powodow
Komisja Europejska stosunkowo rzadko korzysta z mozliwosci wydawania roz-
porzadzen, mimo ze duzo fatwiej je wdraza¢ — ten sam akt prawny w roznych
krajach moze bowiem oznaczac co innego.

Dodatkowo sytuacje skomplikowato opracowanie nowych regulacji dotyczacych
rynku kapitatowego tuz przed rozszerzeniem UE — w ciggu dwdch dni poprzedza-
jacych rozszerzenie UE o 10 nowych krajow opublikowano blisko pigtg czes¢ re-
gulacji uchwalonych w owym roku!® Sitg rzeczy nie uwzgledniono w tych regula-
cjach specyfiki matych i mtodych rynkéw, a ze wzgledu na znacznie nizszy sto-
pien rozwoju rynkéw finansowych w nowych krajach cztonkowskich rozpieto$¢
rozmiarOw rynkow, ktére miaty by¢ objete tymi samymi regulacjami, zaskoczyta
samych tworcow regulacii.

Préba znalezienia rownie dobrych regulacji dla wszystkich rynkéw musiata do-
prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej wymogi regulacyjne nie zawsze odpowiadaty po-
trzebom rynku. W niektérych przypadkach dyrektywy ograniczaty poziom ochro-
ny inwestoréw przez wiele lat przyzwyczajonych do wiekszej troski. W innych na-

° W dniach 29 i 30 kwietnia 2004 r. opublikowano 295 regulacji (7,8% regulacji uchwalonych w ca-
tym 2004 r.) zajmujacych 4908 stron (17,9% stron regulacji opublikowanych w catym 2004 r.). Po prze-
mnozeniu przez liczbe egzemplarzy Official Journal publikowanych w owym okresie otrzymaliby$my gi-
gantyczna liczbe 44 417 400 stron, z ktérych mozna by zbudowac¢ 9 stoséw wyzszych od wiezy Eiffle’a.
A wszystko to zaledwie w dwa dni ... Por. Kachniewski (2005).
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tomiast wigzaty sie z koniecznoscig natozenia wymogéw niewspdtmiernie wy-
sokich w odniesieniu do potrzeb rynku.

Maksymalizacja harmonizacji regulacji rodzita zatem wiele napiec, zwfaszcza
w przypadku koniecznosci nafozenia dodatkowych wymogoéw, odczuwanych
przez uczestnikow rynku jako zbedne. Doprowadzito to do ucieczki poza rezim
okreslony w dyrektywach.

Pierwszym i najbardziej spektakularnym przypadkiem celowego wyjscia poza ob-
szar regulowany dyrektywami UE byto utworzenie przez londynska gietde pa-
pieréw wartosciowych (London Stock Exchange) rynku AIM (Alternative Invest-
ment Market). Rynek ten zostat wydzielony z londynskiej gietdy w przeddzien
wejsScia w zycie dyrektywy o przeciwdziataniu naduzyciom. Skonstruowano go
tak, aby nie podlegat wymogom okreSlonym w dyrektywach UE dotyczacych
rynku kapitafowego, a jedynie regulacjom wewnetrznym.

Podobne rozwigzanie zastosowano w ramach skandynawskiego aliansu gietd
OMX. Utworzono tam rynki alternatywne pod nazwg First North oraz First North
Baltic (zorientowany na kraje battyckie). Innym przyktadem rynku, ktdrego funk-
cjonowanie okreslity prawie wytgcznie przez regulacje gietdowe, jest powstaty
z koncem sierpnia ub.r. w Polsce rynek New Connect.

Powyzsze przyktady wskazujg, ze dgzenie do maksymalnej harmonizacji — po-
przez natozenie jednolitych wymogdw na rozne rynki — cho¢ stymulowato dzia-
tania integracyjne, doprowadzito do dezintegracji rynkéw krajowych. Dezintegra-
cja na poziomie krajowym jest zatem pewng ceng, jakg nalezato zaptacic za in-
tegracje na poziomie ponadnarodowym. Mozna wiec oczekiwac, ze kolejnym eta-
pem ewolucji rynkéw kapitatowych — po epoce rynkéw krajowych — bedzie sta-
dium rynkdw ponadnarodowych, réznigcych sie poziomem ochrony inwestora.
Innymi sfowy by¢ moze za kilka lat proces miedzynarodowej integracji gietd zo-
stanie powtdrzony w odniesieniu do rynkéw alternatywnych. W rezultacie za-
miast podziatu rynku UE na kilkanascie rynkéw krajowych bedzie istnie¢ podziat
na kilka rynkdw rdznigcych sie dostepnoscia i ochrong inwestoréw — np. panunij-
ny nieregulowany rynek pozagietdowy, panunijny rynek gietdowy i panunijny ry-
nek alternatywny. Potwierdzatoby to, ze idea jednego wspdlnego rynku finanso-
wego UE nie jest mozliwa do spetnienia, zwtaszcza w krotkim okresie.
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4. Potencjalna fragmentacja rynkdéw kapitatowych
jJako uboczny skutek wdrozenia dyrektywy MIFID

Financial Services Action Plan obejmowat utworzenie kompletnej nowej infra-
struktury regulacyjnej dla rynkéw kapitatowych. Jednym z najwazniejszych roz-
wigzan zawartych w nowych regulacjach jest — przewidziane w dyrektywie
MIFID — wprowadzenie mozliwosci realizacji zlecenia klienta na 4 sposoby, po-
przez:

— transakcje z uprawnionymi podmiotami,

— transakcje wewnetrzne,

— transakcje w ramach wielostronnych platform obrotu (tzw. MTF)°,
— transakcje na rynku regulowanym.

Byto to odpowiedzig na przedstawione powyzej procesy demutualizacji i dezin-
termediacji. Zwiekszenie konkurencji w zakresie kojarzenia zlecen powinno sie
przyczyni¢ do obnizenia kosztdw transakcyjnych oraz konsolidacji rynkéw. Oba te
procesy wydajg sie pozadane, gdyz prowadza do dalszej integracji rynku finanso-
wego UE. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze procesy te mogg takze doprowadzic¢
do fragmentacji rynkow, zwfaszcza tych najmniejszych.

Im bardziej bowiem zwiekszy sie mozliwo$¢ konkurencji (@ wiec im bardzigj
liberalne bedg zasady dotyczace zawierania transakcji na réznych rynkach), tym
wieksza bedzie mozliwos¢ zawierania transakcji poza rynkiem gietdowym. Takie
zrdznicowanie mozliwosci zawierania transakcji wydaje sie pozgdane w odniesie-
niu do duzych rynkdw, gdyz przyczyni sie do wzrostu konkurencji. W przypadku
matych rynkow moze natomiast doprowadzi¢ do ograniczenia ich rozwoju.

Duzy rynek moze tylko zyskacC na wzroscie konkurencji — zapewni mu lepsze wa-
runki zawierania transakcji, ale sam proces ksztattowania cen papieréw warto-
sciowych nie powinien by¢ zagrozony. Dominujgca rola rynku regulowanego

10 MTF to skrét od terminu Multilateral Trading Facility uzywanego w dyrektywie MIFID jako okre-
$lenie zorganizowanego rynku wtérnego nie bedgcego gietda. Jest to rynek bardzo zblizony do przed-
stawionego we wczesniejszej czesci artykutu Alternatywnego Systemu Obrotu (Alternative Trading Sys-
tem — ATS)
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prawdopodobnie zostanie utrzymana, gdyz jesli dany rynek kumuluje popyt na
dany papier wartosciowy i jego podaz, to wszyscy inwestorzy wiedza, ze w kaz-
dym momencie oferuje najlepszg cene (zardwno kupna, jak i sprzedazy). Jesli na-
wet w odniesieniu do niektérych instrumentéw gtéwnym rynkiem notowan (ro-
zumianym jako rynek o najwiekszej wartosci obrotu) zostanie MTF, to wysoka
wartos¢ obrotéw bedzie gwarantowac efektywng wycene papieréw wartoscio-
wych i zapewnia¢ odpowiednio wysoki poziom ptynnosci.

W przypadku matych rynkdw sytuacja moze wygladac¢ zgofa inaczej. Fragmenta-
cja obrotu (wynikajgca z mozliwosci zawierania transakcji poza rynkiem regulo-
wanym) na zbyt wczesnym etapie rozwoju rynku moze doprowadzi¢ do tego, ze
rynek regulowany nigdy nie stanie sie gtownym rynkiem dla wielu instrumentow.
Warto nadmieni¢, ze w Polsce przez kilkanascie pierwszych lat funkcjonowania
gietdy miata ona monopol na obro6t akcjami dopuszczonymi do publicznego ob-
rotu. Przymus zawierania transakcji na rynku regulowanym wynikat z konieczno-
$ci zapewnienia odpowiedniej koncentracji popytu i podazy w celu stworzenia
jak najlepszych warunkéw do formowania sie kurséw akcji. Przedwczesne znie-
sienie przymusu rynku regulowanego w odniesieniu do obligacji (w 1994 r.) do-
prowadzito do sytuacji, w ktorej zdecydowana wiekszos$¢ transakcji zawierana
jest na mniej przejrzystym rynku miedzybankowym. Brak przymusu zawierania
transakcji na rynku regulowanym bardzo istotnie op6znit rozwoj np. gietdy pra-
skiej (na ktorej przez wiele lat dokonywana byta niewielka cze$¢ obrotow ze
wzgledu na mozliwos¢ zawierania transakcji bez posrednictwa gietdy).

Konieczno$¢ wdrozenia dyrektywy MIFID przez kraje, ktorych gietdy sg wielo-
krotnie mniejsze od warszawskiej (np. gietdy w Stowenii, Bufgarii, Rumunii czy
na Stowacji), moze zatem doprowadzi¢ do tak gtebokiej fragmentacji ich rynkoéw,
ze nigdy nie zostanie osiggnieta masa krytyczna wartosci obrotow, tj. warto$¢ na
tyle wysoka, aby inwestorzy uznali te rynki za gwarantujgce najlepszg cene w za-
wieranych transakcjach. Transakcje poszczegdlnymi instrumentami bytyby wtedy
zawierane na wielu rynkach, co nie dawatoby mozliwosci osiggniecia korzysci
skali ani emitentom, ani inwestorom, ani samym rynkom. Bytoby to niezwykle
niekorzystne nie tylko dla gietd, ale dla catych gospodarek, gdyz nie pozwolitoby
na wystgpienie mechanizméw mobilizacji, transformacji, wyceny i optymalnej
alokacji kapitatu.
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5. Podsumowanie

Tak jak pospieszne wprowadzenie euro przyczynito sie w wielu krajach do spo-
wolnienia gospodarczego (wskutek koniecznosci jednoczesnego prowadzenia re-
strykcyjnej polityki monetarnej i fiskalnej w celu spetnienia kryteriow konwergen-
cji), tak pospieszna integracja rynkéw finansowych moze doprowadzi¢ do ich de-
centralizacji i fragmentacji. Euro przyjety jednak starannie wyselekcjonowane
kraje i jego wprowadzenie byto na tyle istotnym impulsem dla rozwoju gospodar-
czego, ze efekt netto byt jednoznacznie pozytywny. Z kolei w odniesieniu do nie-
ktorych rynkow wprowadzenie dyrektyw moze mie¢ skutki negatywne. Najwaz-
niejsze przyczyny tych zagrozen to bardzo szybkie dazenie do integracji rynkow
finansowych oraz konieczno$¢ petnego wdrozenia dyrektyw bez wzgledu na po-
ziom rozwoju rynku.

Tempo prac nad integracjg rynkéw finansowych w wymiarze absolutnym by¢
moze nie jest oszatamiajgce, ale w poréwnaniu z tempem prac w innych dzie-
dzinach jest przynajmniej imponujgce. Warto zwréci¢ uwage, ze petna liberaliza-
cja Swiadczenia ustug w ramach UE zostata rozpoczeta od najbardziej skompli-
kowanych ustug, tj. ustug finansowych, przez co nie byto mozliwosci poznania
praktycznych probleméw transgranicznego $wiadczenia ustug w mniej newral-
gicznych sektorach. Ponadto, integracji rynkdw finansowych nie poprzedzita in-
tegracja systemow prawnych, w szczegdlnosci regulacji dotyczacych prawa spof-
ek, co przez dtugie lata bedzie utrudniaé rzeczywistg integracje rynkéw. W kon-
sekwencji integracja rynkdw na poziomie ponadnarodowym moze prowadzi¢ do
dezintegracji rynkéw na poziomie krajowym.

Konieczno$¢ petnego wdrozenia dyrektyw dotyczacych rynku kapitatowego przez
kraje o najstabiej rozwinietych gietdach moze sie wigza¢ z fragmentacja juz i tak
matych rynkéw. Moze to doprowadzi¢ do trwatego niedorozwoju instytucji rynku
kapitatowego i spowolnienia wzrostu gospodarczego w tych krajach.

Warto podkresli¢, ze dyrektywa MIFID moze miec istotny wptyw takze na inne
segmenty rynku finansowego. Dynamiczny rozwdj elektronicznych systeméw ob-
rotu powodowat, ze mozna byto oczekiwaé przejmowania przez gietdy (jako naj-
lepiej rozwiniete rynki wtdrne) obrotu instrumentami finansowymi ,,przynalezacy-
mi” do rynku terminowego lub pienieznego — wszak rozwinieta infrastruktura za-
wierania transakcji moze obstugiwac obrét praktycznie dowolnym instrumentem.
Umozliwienie zawierania transakcji poza gietdami spowodowato, ze mozemy
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mie¢ do czynienia raczej z procesem odwrotnym — odej$cia od koncentracji ob-
rotu na gietdach na rzecz zawierania transakcji na mniej zorganizowanych ryn-
kach. Z drugiej strony firmy inwestycyjne i inne instytucje finansowe mogga or-
ganizowa¢ MTF-y, na ktérych bedg zawierane nie tylko transakcje instrumentami
notowanymi na gietdach, ale takze instrumentami charakterystycznymi dla rynku
miedzybankowego. Paradoksalnie zatem fragmentacja obrotu instrumentami ryn-
ku kapitatowego w krétkim okresie moze sie przyczyni¢ do efektywniejszego ob-
rotu istrumentami dfuznymi w dfugim okresie.

16 11-12/2007 BANK I KREDYT



Bibliografia

Kachniewski M. (2004), Nowe dyrektywy UE a ochrona drobnych inwestoréw,
w: D. Dziawgo (red.), Indywidualni inwestorzy na rynku finansowym, Uniwersy-
tet Mikotaja Kopernika, Torun.

Kachniewski M. (2005), Integration of EU Capital Market — ,,New” Members’
Perspective, materiaty konferencyjne, "Channels of European Integration”, 7-8
pazdziernika, SGH, Warszawa.

Pilecka A. (2007), Plan dziatann w zakresie ustug finansowych (FSAP) — zafoze-

nia, realizacja i wptyw na rynki finansowe w Unii Europejskiej, ,Bank i Kredyt”,
nr 2, dodatek edukacyjny.

BANK I KREDYT 11-12/2007 17













<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 0
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 96
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 96
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 96
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<

  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF005B005700790073006F006B006100200072006F007A0064007A00690065006C0063007A006F015B0107005D>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


