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Wstep

Konsolidacja gietd papieréw wartosciowych nie jest zjawiskiem nowym. Pro-
cesy te bowiem zachodzity od poczatku XX wieku pomiedzy lokalnymi gietdami
narodowymi, m.in. w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie. Jednakze przetom wiekow
XX 1 XXI przynioést ogromne zmiany w dynamice i charakterze polaczen migdzy
gietdami. Obecnie konsolidacja gietd ma charakter migdzynarodowy, a w niektorych
przypadkach — globalny; powstaja zorganizowane rynki $§wiatowe, na ktorych ma
miejsce obrot znaczng czgscig Swiatowego kapitatu.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie teoretycznych przestanek lacze-
nia si¢ gietd papierow warto$ciowych oraz analiza form konsolidacji omawianych
organizacji.

1. Uwarunkowania zewnetrzne konsolidacji gield papieréw wartosciowych

W ciggu ostatnich dwoch dekad gietdy papieréw wartosciowych w sposéb rady-
kalny zmienity zasady funkcjonowania. Tradycyjnie dzialaly jako monopole, ktore
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stanowily uregulowane rynki skupiajace sprzedaz i zakup papierow wartosciowych
dopuszczonych do obrotu [Di Noia, 1999, s. 5]. Jednakze na skutek postgpu techno-
logicznego, zmian prawnych dotyczacych zasad inwestycji w papiery wartosciowe,
a takze wzrostu popytu na inwestycje w papiery warto$ciowe gieldy stangty w obliczu

nowych wyzwan.

Postep technologiczny zwigzany z rozwojem technik telekomunikacyjnych 1 in-
formatycznych wplynat wielowymiarowo na dziatalno$¢ gield papierow wartoscio-
wych. Po pierwsze zmienit formy ich funkcjonowania. Dotychczasowe parkiety ze
stosowanym system open outcry zostaly zastapione obrotem elektroniczny, w ramach
ktorego inwestorzy samodzielnie dokonujg inwestycji w papiery warto$ciowe [Stoll,
2008, s. 15-27]. Elektronizacja obrotu gietdowego wyeliminowata posredniczacg role
makleréw, co wiazalo si¢ z dezintermediacja' — to z kolei uwarunkowato procesy
demutualizacji [Chesini, 2007, s. 146—160]>, w ramach ktorych gietdy przeksztatcaty
si¢ z tradycyjnych struktur cztonkowskich w sp6iki, najczesciej akcyjne’. Kolejnym
krokiem byto upublicznienie notowan wiasnych akcji [Gorczynska-Dybek, 2012].

Liberalizacja uregulowan prawnych w zakresie przeptywu i obrotu kapitatu
spowodowata stopniowe rozszerzanie mozliwos$ci, a obecnie w niektorych regionach
wrecz swobode w zakresie dziatalno$ci instytucji inwestycyjnych. W przypadku
Europy Dyrektywa z 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papierow
wartosciowych (Investment Services Directive — ISD)* oraz zast¢pujaca ja w 2007 .
Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (Markets in Financial
Instruments Directive — MiFID)* umozliwily jednostkom, ktére uzyskaty prawa
w zakresie §wiadczenia ustug inwestycyjnych w panstwie macierzystym, prowadzenie
dziatalno$ci inwestycyjnej na terenie Wspolnoty Europejskiej (tzw. zasada jednolitej
licencji) [Stoll, 2008, s. 15-27]. Ponadto ujednolicono zasady korzystania z ustug
inwestycyjnych obywatelom Unii Europejskiej, a takze stworzono ramy regulacyjne
m.in. w zakresie obrotu instrumentami na rynkach niepublicznych w celu zwigkszenia

konkurencyjnosci pomigdzy podmiotami na rynku ustug inwestycyjnych.

Wzrost popytu na inwestycje w papiery warto$ciowe, ktory uwarunkowat nowy
kierunek funkcjonowania gield papieréw warto$ciowych, miat miejsce zaréwno

! Proces dezintermediacji wiazal si¢ z eliminacja w ramach tancucha dziatalno$ci jednego z ogniw.

W przypadku gietd papieréw wartosciowych dotyczyt rezygnacji z po$rednictwa maklerow.

2 Demutualizacja to odejscie od tradycyjnej cztonkowskiej struktury (mutualnej) gietd papierow

wartosciowych.

3 W przypadku gield, ktore dziataty jako instytucje panstwowe, ma miejsce prywatyzacja gietd.

4 Dyrektywa Rady Wspolnoty Europejskiej 93/22/EWG z 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych
w zakresie papierow wartosciowych, Dziennik Urzgdowy Wspolnot Europejskich L 141, 11.06.1993.

5 MiFID tworza 3 akty prawne: MiFID 1. Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynkow instrumentoéw finansowych (MiFID), MiFID II. Dyrektywa
Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 roku wprowadzajaca srodki wykonawcze do Dyrektywy 2004/39/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10 sierpnia 2006 roku
wprowadzajace $rodki wykonawcze do Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady. Por.

http://www.mifid.com.pl.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 19/02/2026 05:24:34

PRZESLANKI I FORMY KONSOLIDACII GIELD PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 189

wsrod inwestoréw instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Pod koniec XX wieku
nastgpito zwigkszenie liczby i1 znaczenia funduszy emerytalnych i inwestycyjnych,
co wigzalo si¢ z szybkim procesem starzenia si¢ spoteczenstw krajow rozwinigtych.
Fundusze, dbajac o $rodki swoich klientdw, staraja si¢ je lokowaé¢ w zyskowne in-
strumenty na rynku finansowym. Natomiast wzrost popytu na papiery warto$ciowe
ze strony indywidualnych inwestorow taczylt sie z powstaniem tzw. equity culture.
Pierwotnie zachety ze strony panstw, np. poprzez ulgi podatkowe®, a nastgpnie dlugo
trwajgca hossa na rynku papierow wartosciowych spowodowaty, iz indywidualni
inwestorzy zaczgli chetniej lokowaé wolne $rodki w papierach warto§ciowych na
rynku finansowym.

Generalnie przedstawione czynniki daly mozliwo$¢ powstawania konkurencyjnych
rynkow obrotu, zmienity zasady inwestowania poprzez umozliwienie za posrednictwem
Internetu bezposredniego dostepu do poszczegolnych gietd indywidualnym odbiorcom
z catego $wiata, a takze uwarunkowaty przejrzystos¢ rynkoéw. Procesy te ostabity
role gietd dominujacych w danym regionie, sktonity je do przyjecia w dziatalno$ci
zasad komercyjnych, a ponadto przyczynity si¢ do powstania zjawiska konkurencji
mig¢dzy gietdami oraz do ich konsolidacji.

2. Teoretyczne przestanki konsolidacji gietd papierow wartos$ciowych

Czynniki zewn¢trzne wymuszaja na gieldach papierow warto$ciowych wzrost
konkurencyjnos$ci w stosunku do innych gietd oraz alternatywnych systeméw obro-
tu. Wzrost konkurencyjnosci moze odbywac si¢ samodzielnie — w ramach rozwoju
wewnetrznego, np. poprzez ekspansje rynkowa, produktowa, badz tez w ramach
wzrostu zewngtrznego — przy wspotpracy z innymi instytucjami.

Z punktu widzenia teorii ekonomii procesy konsolidacji gietd papieréw wartos-
ciowych sg napegdzane przez dwa czynniki: korzysci skali 1 zakresu oraz korzysci
zewnetrzne sieci.

Korzysci skali i zakresu uznaje si¢ za determinanty procesow tgczenia po stronie
podazy, a wiec samych gietd. Korzysci skali taczg si¢ z obnizeniem kosztu przeciet-
nego $wiadczonej ustugi na skutek roztozenia kosztoéw statych na wigkszg produkcje/
liczbe $wiadczonych ustug. Gieldy natomiast ponosza znaczne koszty stale zwigzane
z rozwojem oraz podwyzszaniem jako$ci funkcjonowania elektronicznych systeméw
obrotu’. W wyniku polaczenia lub wykorzystania wspoélnej platformy obrotu przez
kilka gietd powinno nastgpi¢ zwigkszenie efektywnosci jej dziatania. Dzigki bowiem

¢ Sytuacja taka miala miejsce w Stanach Zjednoczonych w okresie polityki Reagana — w czasie
prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych zachgcano obywateli poprzez ulgi podatkowe do inwestycji w akcje
prywatyzowanych firm oraz do lokowania kapitatu w prywatne fundusze oszcz¢dnosciowe (private pensions).
7 Na tradycyjnych parkietach koszty state byly wyzsze niz w przypadku elektronicznych obrotow.
Dotyczyty m.in. optat za lokal, w ktorym miat miejsce fizycznie odbywajacy si¢ handel, oraz zwigzane
z tym koszty utrzymania tego lokalu, wynagrodzenia makleréw uczestniczacych w transakcjach gietdowych.
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potaczonym gieldom oferta dotychczas adresowana do inwestoréow rynku jednej
7z taczacych sie gietd staje si¢ dostepna rowniez dla uczestnikéw innych gietd.
Korzysci zakresu z kolei wynikaja z korzystniejszej sytuacji kosztowej przy
$wiadczeniu ustug réznego rodzaju (np. $wiadczeniu ustug skojarzonych) [Ramos,
2003, s. 23]. Wystepuja zawsze wtedy, gdy rownoczesne swiadczenie wielu ustug jest
tansze niz ich $wiadczenie osobno. W przypadku gield moze si¢ to wigzac z dywer-
syfikacja produktowg — na skutek potaczenia gietd oferujacych rézne produkty (np.
gietd oferujgcych produkty rynku kasowego z gietdami instrumentéw pochodnych),
badz tez procesowg — w przypadku potaczenia gield z instytucjami §wiadczacymi
ustugi okotogietdowe, np. taczenia si¢ gietd z instytucjami zapewniajagcymi ustugi

rozliczen i rozrachunkow.

Nalezy zwroci¢ uwagge, iz korzysci skali w obrocie elektronicznym sg znacznie
wigksze niz w przypadku funkcjonowania gietd dziatajacych jako tradycyjne parkiety.
W sytuacji funkcjonowania parkietéw przy wprowadzaniu nowych produktow lub
znaczacym podniesieniu wolumenu obrotow na istniejgcych produktach dzialania
te wymagaty wiekszej przestrzeni fizycznej, a takze wigkszej liczby posrednikoéw
finansowych (maklerow) do obstugi rynku. W ramach dziatalnosci opartej na gietdach
elektronicznych nowe produkty wymagaja tylko trochg wigcej miejsca na serwerze
[Gorham 2011, s. 12—-19]. Tak wigc szerszy zakres produktéw oraz wzrost wolume-
nu istniejgcych produktow przynosza wigcej dochodow, bez ponoszenia znacznych

dodatkowych kosztoéw, co skutkuje podwyzszeniem zyskow.

Drugim czynnikiem sklaniajacym gietdy papieréw warto$ciowych do rozwoju
w ramach konsolidacji stanowig efekty zewnetrzne sieci. Korzysci dotyczace efek-
tow zewnetrznych sieci uznaje si¢ za determinanty wystepujace po stronie popytu,
a wiec podmiotow korzystajacych z ustug swiadczonych przez gietdy, ktore moga byé
uwazane za sie¢ — im wigksza w jej ramach funkcjonuje liczba klientow, tym wyzsza
uzyteczno$¢ dla kazdego z nich [Cybo-Ottone, Di Noia, Murgia, 2000, s. 223-273].
Klienci to takze podmioty chcace by¢ notowane na rynkach, gdzie sg notowane
inne jednostki (bezposredni efekt sieci), a zwlaszcza tam, gdzie funkcjonuje wielu
inwestorow lub makleréw dziatajacych w imieniu inwestorow (krzyzowy efekt sieci)
[Di Noia, 1999, s. 14]. Efekt ten dotyczy réwniez inwestorow, dla ktorych obrot jest
korzystniejszy, gdy wystepuje wieksza liczba innych inwestorow oraz gdy wigcej jest
notowanych przedsiebiorstw. Wzrost liczby kazdego rodzaju uczestnikéw zwicksza
bowiem ptynno$¢ rynku [Stawinski, 2006, s. 22]%. Natomiast im wyzsza ptynnosé¢
rynku, tym wigkszy wybor instrumentéw oferujacych zréznicowane stopy zwrotu,
reprezentujacych rézne poziomy ryzyka. Ponadto, co réwniez zostato podkreslane
przez R. Stulza, zwigkszenie liczby inwestorow na rynku papierow warto§ciowych
oraz wysoka ptynnos$¢ rynku gietdowego przyczyniajg sie do tego, ze ryzyko wlasciwe

8 Ptynno$¢ rynku finansowego oznacza przede wszystkim tatwos¢ zawierania transakcji, ktora jest

konsekwencja duzej skali obrotow.
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inwestycjom w dane walory notowane na tym rynku moze by¢ nizsze niz w przypadku
walorow notowanych na rynku charakteryzujacym si¢ mata ptynnoscia [Stulz, 1999].
Nalezy zwroci¢ uwage, ze efekty zewnetrzne sieci s powigzane z korzysciami
skali®. Im bowiem silniejsze efekty zewngtrzne sieci, tym wigcej uczestnikow i wyzszy
wolumen obrotu na rynku gietdowym. Natomiast zwigkszony wolumen determinuje
powstawanie korzysci skali, a to oznacza wzrost zyskownosci gietd. Zyski za$ staty
si¢ bardzo wazne, poniewaz wickszos¢ gietd zmienita charakter wraz ze zmiang
struktury akcjonariatu. Zwazywszy, ze wzrost wolumenu podnosi przychody znacznie
szybciej niz koszty, gietdy chcg by¢ wigksze i robig wszystko, aby sta¢ si¢ takimi.

3. Formy konsolidacji gield papieréw wartosciowych

Praktyka gospodarcza wskazuje, ze gieldy wypracowatly rozne formy potgczen'.
Generalnie formy te mozna podzieli¢ na potaczenia o charakterze kapitalowym, tj.
fuzje, przejgcia, joint venture, integracje pionowa, oraz o charakterze niekapitalowym
— tj. alianse strategiczne, umowy, kontrakty.

Fuzje i przejecia oznaczaja petng integracje obu podmiotow. Jest to najsilniejszy
rodzaj potaczenia. W wyniku fuzji, na skutek scalenia, powstaje nowy podmiot obej-
mujacy integrujace si¢ jednostki. Przy pelnym potaczeniu nowy podmiot moze zawiesi¢
obrot jednej z taczacych sie jednostek, zmuszajac wszystkich handlujacych do migracji
do nowego podmiotu. Niszczy to jednak sieci zewngtrzne na poziomie indywidualnych
gield. Przyktadem fuzji gieldowej byto uzgodnione potaczenie przez Deutsche Borse
(DB) i szwajcarska gielde w Zurychu (SIX Swiss Exchange). Fuzji dokonaty gietdy
instrumentow pochodnych Deutsche Terminborse (DTB) i SOFFEX (Swiss Options
and Financial Futures Exchange), tworzac jednolity rynek Eurex, ktory rozpoczat dzia-
falnos$¢ latem 1998 roku''. Eurex funkcjonowat w ramach wspolnej platformy obrotu.
W styczniu 2012 roku SIX Swiss Exchange sprzedata swdj 50-procentowy udziat.
Od tego momentu Deutsche Borse Group stala si¢ wylacznym wiascicielem Eurexu.

° Poza przedstawionymi, najbardziej eksponowanymi w teorii przestankami konsolidacji gietd nalezy
jeszcze wymieni¢ podniesienie prestizu oraz przejgcia jako forme ograniczenia konkurencji. Pierwsza sytuacja
— podniesienie prestizu — dotyczy w szczegélnosci matych, peryferyjnych gietd. Dzigki integracji zwigkszaja
one swojg ptynnos$¢ i ofert¢ rynkowa. Natomiast po konsolidacji z duza, znang gielda, funkcjonujac pod jej
nazwa, staja si¢ konkurencyjne nawet w skali globalnej. Z kolei przejecia konkurencyjnej gietdy wiaza si¢
z ograniczaniem aktywnosci innych gietd papieréw wartosciowych. Realizowane sa z reguly przez gietdy
0 znaczacej pozycji na rynku.

12 Analizowane potaczenia obejmuja sytuacje, w ktorych co najmniej jedna jednostka to gietda, podczas
gdy inne jednostki moga by¢ gietldami lub innymi podmiotami, np. izbami rozliczeniowymi, depozytami
papieréw warto$ciowych lub podmiotami rozpowszechniajacymi informacje gietdowe.

"' W kwietniu 2007 roku DB i gielda szwajcarska poprzez Eurex ztozyly oferte zakupu International
Securities Exchange (ISE), a 20 grudnia 2007 roku sfinalizowano przejecie ISE, w ktorego wyniku powstata
najwieksza (pod wzgledem rozmiaréw obrotu kontraktami terminowymi) transatlantycka gietda derywatoéw
na §wiecie. Ponadto Eurex jest w posiadaniu niewielkiego pakietu akcji (6,31%) ICE U.S. Trust Holding.
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Do pelnej integracji moze doj$¢ réwniez wskutek przejecia lub skupu akeji na
rynku. Wéwczas przejeta gietda funkcjonuje na warunkach narzuconych przez gietde
przejmujaca, czgsto rowniez pod jej nazwag. Sztandarowy przyktad tego typu transakeji
w USA stanowit w 1998 roku zakup amerykanskiej gietdy (AMEX), co uczynito ja
zalezng od Nasdaq (National Association of Securities Dealers Automated System
Quotation) [Cybo-Ottone, Di Noia, Murgia, 2000, s. 223-273]. Mozna wymienié¢
takze przejecie przez LSE (London Stock Exchange) w potowie 2007 roku Borsa
Italiana. W wyniku zakupu akcji londynska gietda przejeta 99,96 % akcji (16 221 233)

wiloskiej gietdy'?.

Kolejng forma konsolidacji gietd o charakterze kapitatowym jest joint venture —
moze mie¢ forme integracji mieszanej, w ramach ktorej jedna z gietd dokonuje czes-
ciowego przejecia pakietu akcyjnego lub skupu akeji gietdy zagranicznej. Czgsto bywa
tak, iz w ramach dalszego skupu akcji gietdy joint venture ma charakter catoSciowego
wykupu, a wigc przejecia. Przyktadem wspoélnego przedsigwzigcia migdzy gietdami
byto powstanie NASDAQ OMX Nordic Exchange, w ramach ktérego NASDAQ nabyt
72% akcji OMX i stal si¢ jej strategicznym akcjonariuszem (27 lutego 2008 roku)'.

W ramach konsolidacji kapitatlowej wystepuje réwniez inny rodzaj integracji —
integracja pionowa migdzy gietdg a instytucjami wspomagajacymi jej dzialalnos¢.
Polaczenie to wiaze si¢ z wchlonigeiem w ramach przejgcia pakietu akceji instytu-
cji, ktorej funkcjonowanie dotad nie byto zwigzane z tancuchem wartosci gietdy.
Przyktadem jest dotgczanie ustug rozrachunkow i rozliczen, depozytu papieréw
warto$ciowych, obstugi technologicznej. Integracja pionowa migdzy gietda, izba
rozliczeniowa oraz depozytem papierow warto$ciowych miata miejsce w Deutsche
Borse (DB), Amsterdamie i Brukseli [Ramos, 2003, s. 10]. W Polsce Gietda Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie SA jest w posiadaniu 33,3% udziatu w Krajowym

Depozycie Papierow Wartosciowych SA [www.gwp.pl].

Druga grupe konsolidacji gietd papierow warto$ciowych stanowig alianse strate-
giczne, umowy i kontrakty. W ramach tych potaczen ma miejsce uzyczenie zasobow,
najczesciej technologicznych. Generalnie wyrdznia si¢ trzy formy potaczen o cha-

12 Borsa Italiana zostata sprzedana za 1,634 mld euro. W zamian za kazda akcje wloskiej gietdy LSE
zaproponowata 4,9 wlasnych akcji, ktorych warto§¢ wowczas wynosita 1360 pensow za akcje¢. Dotychczasowym
akcjonariuszom LSE przypadto 78% udziatéw, natomiast gietdy mediolanskiej — 22% w gietdzie wycenionej

na 5,777 mld euro [por. Cieslik, Kozlinski, Dwa modele..., 2009].

13 Proces nabycia akcji OMX przez NASDAQ okazat si¢ duzo bardziej ztozony. W maju 2007 roku doszto
do zawarcia umowy pomigdzy OMX i Nasdaq zapowiadajacej potaczenie gietd, z zastrzezeniem dominujace;j
roli amerykanskiego parkietu. Okazato si¢ jednak, ze w tym samym czasie akcjami OMX zainteresowata
si¢ gielda w Dubaju (Borse Dubai — BD), ktora pod koniec 2007 roku byta juz w posiadaniu 47,6% akcji
OMX. Przeprowadzenie fuzji Nasdaq i OMX wymagalo wigc porozumienia miedzy Nasdaq a parkietem
w Dubaju, co pozwolitoby gietdzie amerykanskiej sta¢ si¢ wytacznym nabywca gietd skandynawskich. We
wrze$niu 2007 roku zawarto umowe, zgodnie z ktora DB oficjalnie zobowiazata si¢ wycofa¢ z walki o OMX,
za co uzyskata mozliwo$¢ nabycia 19,99% akcji Nasdaq, dajacych 5% glosow, oraz stata si¢ beneficjentem
trustu majacego 8% udziatow w Nasdaq. Z kolei gietda amerykanska, dzigki odkupieniu od Borse Dubai
wszystkich akcji skandynawskich gietd, stata si¢ strategicznym akcjonariuszem [por. Cieslik, Kozlinski,

Fuzje i przejecia. .., 2009].
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rakterze niekapitatlowym: outsourcing technologii informatycznej, wspolny dostep,
unikalny dostep.

W ramach umowy outsourcingu technologii, gietdy nabywaja technologie¢ od
drugiej strony (innej gietdy lub przedsiebiorstwa tworzacego i sprzedajacego oprogra-
mowania dedykowane klientom, tzw. software house). Dla nabywecy jest to transakcja
outsourcingu, dla sprzedawcy — jezeli jest to gielda — forma dochodu. Przyktadem
outsourcingu technologicznego jest zakup przez Gield¢ Papieréw Wartosciowych
(GPW) w Warszawie systemu operacyjnego UTP, ktorego tworca jest NYSE Tech-
nologies, a ktory wykorzystujg rowniez gietdy grupy NYSE Euronext z siedzibami
w Nowym Jorku, Paryzu, Lizbonie, Amsterdamie i Brukseli. W 2011 roku przycho-
dy grupy NYSE Euronext z tytutlu sprzedazy ustug technologicznych wyniosty 8%
[European Exchange Report 2011].

W przypadku wspdlnego dostepu (common access) gietdy przeprowadzajg po-
rozumienia w celu scentralizowania zdalnego dostepu do uprzednio oddzielnych
platform handlowych. Oferujac zdalne cztonkostwo, gietda umozliwia dostegp za
pomocg systemu elektronicznego jednostkom inwestujagcym (domom maklerskim,
bankom, indywidualnym inwestorom) nieb¢dacych cztonkami i uczestnikami dane;j
gietdy, by mogty handlowa¢ na gietdzie, nawet jesli nie sg zlokalizowane w danym
kraju czy na danym kontynencie. Warto zwroci¢ uwage, ze zdalne cztonkostwo jest
zapewnione w ramach europejskiej dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow fi-
nansowych MiFID, zezwalajgcej przedsigbiorstwom inwestycyjnym funkcjonujgcym
na terenie Unii Europejskiej na prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej na terytorium
catej Wspolnoty. Ponadto wiele gield w ramach Wspolnoty oferuje zdalny dostgp
réwniez inwestorom spoza Unii. Jedng z pierwszych gietd, ktore zaoferowaty zdal-
ne cztonkostwo, byta Stockholm Exchange. Za nia podazyto wiele innych. Obecnie
praktycznie kazda gietda elektroniczna daje mozliwo$¢ funkcjonowania inwestorom
spoza kraju jej dziatalnosci.

Nastepnym krokiem w ramach zdalnego dost¢pu jest wspolna platforma han-
dlu, ktora w efekcie prowadzi do ukrytego potaczenia (unique access), okreslanego
rowniez jako ukryta fuzja [Ramos, 2003, s. 12]. Jest to umowa miedzy dwoma lub
wigcej gietdami udostepniajgca w ramach kompatybilnej platformy wzajemny dostep
wszystkim posrednikom (dealerom) i mozliwo$¢ wzajemnych notowan akcji (tzw.
cross-listing). W tego rodzaju konsolidacjach gietdy moga si¢ zdecydowac na wspdlna
platforme obrotu lub odrebne platformy, oferujgc zdalne cztonkostwo. Tak wigc ma
miejsce potaczenie dzialan dotyczacych obrotu, bez integracji kapitatowej, co po-
zwala na unikniecie ekonomicznych i organizacyjnych, a takze prawno-politycznych
konsekwencji. Rodzajem ukrytego potaczenia bylo stworzenie wspolnego systemu
obrotu obrotu papierami warto$ciowymi Saxess, na ktorego bazie funkcjonowaty
gietdy polaczone w ramach aliansu strategicznego NOREX Alliance, stanowigcego
forme integracji, ktora nie opierala si¢ na udziatach kapitalowych, a na umowach
o wzajemnej wspotpracy. W sklad aliansu wchodzity Gietda Papierow Wartoscio-
wych w Kopenhadze (Copenhagen Stock Exchange), gietda sztokholmska (Stock-



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 19/02/2026 05:24:34

194 ALINA GORCZYNSKA

holm Stock Exchange), a p6zniej islandzka (Iceland Stock Exchange) oraz norweska
Oslo Bors [http:/www.nasdaqgomxnordic.com]. Celem aliansu bylo stworzenie
wydajnego rynku kapitatowego, na ktorym miaty by¢ notowane wysokiej jako$ci
skandynawskie instrumenty rynku kapitalowego (papiery warto$ciowe, obligacje
i instrumenty pochodne).

Konsolidacja gietd moze mie¢ rowniez charakter mieszany, powstaja wtedy
konglomeraty réznych rodzajow integracji. Przyktadem jest Euronext, ktory zostat
stworzony 22 wrze$nia 2000 roku w wyniku wymiany akcji pomigdzy parkietami
w Amsterdamie, Brukseli i Paryzu. Wymienione parkiety przekazaly witasne akcje
w zamian za parkiety akcji Euronext, przy czym 60% akcji otrzymali dotychczasowi
wiasciciele gieldy paryskiej (Paris Bourse), 32% akcjonariusze gieldy amsterdamskiej
(Amsterdam Exchange) 1 8% wtasciciele gietdy w Brukseli (Brussels Exchange) [Kul-
paka, 2007, s. 102]. W 2002 roku do Euronext dotaczyta gietda z Lizbony (Lisbon
Exchange). W pazdzierniku 2000 roku wprowadzono wspolng zintegrowang platforme
obrotu, dzigki ktérej transakcje instrumentami finansowymi moga by¢ zawierane za
posrednictwem kazdej gieldy wspottworzacej skonsolidowany podmiot. Powstanie
Euronext wiazato si¢ rowniez ze stworzeniem jednolitej organizacji (jednego zarza-
du, rady nadzorczej, zintegrowanej ksiegowosci), wspdlnego regulaminu, jednolitej
listy notowanych papieréw. W ramach powstalej integracji stworzono i uruchomiono
wspolny system rozliczeniowo-depozytowy Euroclear [https://europeanequities.nyx.
com]. Konsolidacja w ramach Euronext miata zatem forme fuzji, integracji pionowej
oraz wspoélnej platformy obrotu.

Przedstawiona klasyfikacja form konsolidacji gietd papieréw wartosciowych nie
wyczerpuje problemu identyfikacji form polaczen gietd papierow wartosciowych.
Branza gietdowa bowiem dynamicznie si¢ rozwija, co wigze si¢ z powstawaniem
nowych form integracji w zakresie funkcjonowania gietd i instytucji okotogietdowych.

Zakonczenie

Wspotczesne warunki gospodarcze spowodowaty, iz gieldy papierow wartoscio-
wych utracity dominujacg role w kraju lub regionie. Efektem jest zjawisko konku-
rencyjnos$ci, w ramach ktorego gietdy podejmujg dziatania nakierowane na powigk-
szanie udziatu w rynku oraz generowanie coraz wyzszych zyskow. Uwzgledniajac
fakt, ze w XXI wieku zadnej z wielkich gietd nie udato si¢ osiggna¢ pozyc;ji lidera
w ramach rozwoju wewnetrznego, mozna wnioskowaé, ze aby uzyskac¢ znacznie
wieksze oszczednosci 1 generowaé coraz wicksza warto$¢ dla akcjonariuszy, gieldy
sa zmuszone do konsolidacji, tzn. do rozwoju zewnetrznego.

Teoria ekonomii wskazuje na korzySci skali i zakresu oraz efekt zewnetrzny
sieci jako przestanki determinujgce procesy konsolidacji, jednak przeprowadzone
na przetomie XX i XXI wieku badania nie daty jednoznacznych wynikow potwier-
dzajacych wystepowanie przedstawionych korzysci [Cybo-Ottone, Di Noia, Murgia,
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2000, s. 223-273]. Dlatego tez procesy konsolidacji gield papieréw wartosciowych
stanowig wcigz aktualny przedmiot zainteresowan i badan zaréwno dla teoretykow,
jak i praktykow z zakresu ekonomii i finansow.
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Reasons and forms of consolidation of stock exchanges

Today we observe numerous consolidations among stock exchanges. These processes have a dif-

ferent character. These are capital-merger: mergers, acquisitions, joint ventures, vertical integration
and non-capital ones: agreements, contracts, strategic alliances, which involve the lending of resources,
especially technology. Theory of economics as the main reasons for the integration of stock exchanges
mentions: economies of scale and economies of scope and network externalities.
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