PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 315

of Wroctaw University of Economics

Integracja i kryzysy

na lokalnych i globalnych rynkach
we wspotczesnym swiecie

Tom 2

Redaktorzy naukowi

Jan Rymarczyk
Matgorzata Domiter
Wawrzyniec Michalczyk

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2013



Redakcja wydawnicza: Barbara Majewska, Aleksandra Sliwka

Redakcja techniczna: Barbara Lopusiewicz

Korekta: K. Halina Kocur
Lamanie: Beata Mazur

Projekt oktadki: Beata Debska

Publikacja jest dostgpna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http://kangur.uek krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutéw i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2013

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-404-2 (tom 2)
ISBN 978-83-7695-327-4 (calo$¢)

Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Magdalena Nawrot, Marta Ostrowska, Nikolett Siklosi, Wplyw integracji
w ramach strefy euro na konkurencyjnos¢ gospodarki narodowej w ujeciu
mi¢dzynarodowym w konteKS$cie KIyZySu.....ouevverierienienienienienieenieeniens

Michal Nowicki, Konkurencyjnos¢ Unii Europejskiej a kryzys zadluzeniowy
SIIEEY CUIO ettt ettt ettt et e e e st e esseenseesseenseenseeseens

Alina Nychyk, Problem rozszerzenia Unii Europejskiej na przyktadzie Ukrainy

Anna Odrobina, Alianse technologiczne w migdzynarodowej wspotpracy
DAdAWCZO-TOZWOJOWE] ..veeuvireeiieeirieeiieeieeeieeeseteesereesreesreeereeesaeesaseesnseens

Pawel Pasierbiak, Ekonomiczne efekty utworzenia strefy wolnego handlu
migdzy Unig Europejska i Koreg Potudniowa........ccccevvvvieiieniecvennenen,

Stawomir Pastuszka, Wptyw kryzysu gospodarczego na rozw6j nowych kra-
jow cztonkowskich Unii Europejskie;.........ccoceevvenininiinininieienciccens

Karolina Pawlak, Katarzyna Kita, Stan i perspektywy rozwoju handlu za-
granicznego produktami rolno-spozywczymi UE i NAFTA ......................

Bozena Pera, Wymiana handlowa towarami zaawansowanymi technologicz-
nie w krajach Unii Europejskiej w okresie dekoniunktury gospodarczej
(20072012 oottt ettt

Agnieszka Piasecka-Gluszak, KorzySci z wdrozenia lean management
w polskich przedsiebiorstwach w dobie kryzysu — wyniki badan ankieto-

Waldemar Pierzchlewski, Koncepcje zarzadzania forma walki z kryzysem
W PIZEASIEDIOTSIWIC ....vvevieiieciieciieeiiecie sttt e st e st e staeseaeneeas
Eugeniusz M. Plucinski, Idea wielu predkosci integracji europejskiej — mit
czy konieczno$¢? Wybrane aspekty w konteks$cie zarzadzania kryzysem
W BUrolandzie ...........ooeeiiiiiiiiee e
Katarzyna Puchalska, Innowacyjnos$¢ regionu a naktady na dziatalnos¢ in-
nowacyjng podmiotow z kapitatem zagranicznym.............ccccceeeveevernrenen.
Lukasz Puslecki, Strategiczne alianse technologiczne w sektorze biofarma-
ceutycznym — alianse otwartych inNOWaC)i ......cvevvvereerieenieneeniiesieesieenieens
Zdzistaw W. Puslecki, O niestabilnosci cen zywnosci na wspolczesnym ryn-
K globalnym ......ooiuiiiiiee e
Magdalena Rudnicka, Globalne tendencje w handlu ustugami .....................
Piotr Rybicki, Integracja lokalnych rynkow gospodarczych w odniesieniu do
instytucji klastra goSpOdarcZeZ0.......ccuevueerierierieriieriesieeseesteeseesieesree e
Jan Rymarezyk, Internacjonalizacja i globalizacja gietd papieréw wartoscio-

11

22
32

41

52

63

75

87

99

112

118

131

141

150
162

172



6 Spis tresci

Jerzy Rymarczyk, Antykryzysowe dziatania Europejskiego Banku Central-

Pawel Sekula, Analiza determinant bezposrednich inwestycji zagranicznych
W BUTOPIC ..ttt nnees
Anna Skoczylas, Zewngtrzne determinanty innowacji w Polsce ....................
Joanna Skrzypczynska, Przyczyny braku kompromisu w Rundzie Rozwoju
WTO ettt sttt
Przemystaw Skulski, Wykorzystanie reklamy na miedzynarodowym rynku
UZDTOJEIIA 1veviiiiieeiieeiieeiie et e et e et e e teeeteeestaeeseseessseessseeesseeessseessseessseens
Tadeusz Sporek, Znaczenie Indii i Chin w globalnej gospodarce...................
Ewelina Stachurska-Rak, Argentynski kryzys gospodarczy — scheda peroni-

Michal Staszkéw, Parki naukowo-technologiczne - miejsce wsparcia inno-
WACYJNEZO DIZNESU...oeuviieriiieiiieeiieniesiesteseesteeseaeseeeseaessaessaessaessaessnesssensnas
Beata Stepien, Zarzadzanie warto$cig dla klienta w przedsigbiorstwach pol-
skich i migdzynarodowych — teoria a wyniki badan empirycznych...........
Agnieszka Szanca, Rola mi¢dzynarodowego zarzadzania zasobami ludzkimi
w projektach wielokulturowych ..........ccccooiiiiiiiii e,
Barbara Szymoniuk, Procesy integracyjne przedsigbiorstw w klastrach
w warunkach spowolnienia gospodarczego..........cccceveerieriereenienieneenen.
Alina Szypulewska-Porczynska, Delegowanie pracownikéw w UE: zasady
1aNaliZA EMPITYCZNA ...eovvieiiieciiieeieeeiieeiee et esteeereeebeeebeesbeeeaeeesaeenaneas
Pawel Sliwinski, Struktura rachunku finansowego w bilansie platniczym
a zaburzenia na rynku walutowym w Polsce w okresie 2000-2012 ...........
Bogdan Slusarz, Aleksandra Mitela-Grzybek, Polityka regionalna Unii
Europejskiej i jej wplyw na ksztaltowanie zrownowazonego rozwoju re-
IONU TUDUSKICZO . ....eevieiieiieiieiieieeese et
Jowita Swierczynska, Klemens Budzowski, Instytucja upowaznionego
przedsigbiorcy w Unii EUropejskie].......ccoevuerieieninieienieninieiencnceeens
Maciej Walkowski, Dylematy Polski zwigzane z potencjalnym uczestnic-
twem w europejskim projekcie unii bankowej ........cccceveeviirieiienienienen.
Zbigniew Wiktor, Wplyw $§wiatowego kryzysu na gospodarke i polityke
Chin. Czy mozna moéwic¢ o kryzysie w Chinach?..........c..ccccoovevveiierennnnne.
Marta Wincewicz-Bosy, Wptyw kryzysu na wyscigi konne na §wiecie.........
Eugeniusz Wojciechowski, Aldona Podgorniak-Krzykacz, Jako$¢ rzadze-
nia W warunkach KIryZySu .......c.occveviiiiiiiiiieiie et
Marek Wroéblewski, Aktywnos¢ pozyczkowa MFW wobec globalnego kry-
ZYSU fINANSOWEZ0 ...vvevieiieeiieiieiiertiesiee st et e ste e e e staessaesteesseesseesaeseessaensaens
Waldemar Zadworny, Ocena efektywno$ci systemu zarzadzania $rodowi-
skowego wedlug normy ISO 14001 w przedsigbiorstwach wojewodztwa
TUBCISKICZO ...t
Dominika Zenka-Podlaszewska, Rola zarzadzania ryzykiem oraz przejrzy-
stosci w tancuchach dostaw w ztozonych warunkach gospodarowania.....

201

211
221

229

237
252

260

269

278

289

299

308

319

329

340

351

364
377

390

401

413



Spis tresci

7

Wojciech Zysk, Migdzynarodowe obroty ustugowe w latach 2004-2011........
Katarzyna Zukrowska, Czynniki integrujace i dezintegrujace rynki regio-
nalne i globalne podczas dekoniunktury na przyktadzie kryzysu 2008+ ...
Anna Zyla, Charakterystyka azjatyckiego modelu rozwoju gospodarczego
w $wietle teorii oraz doswiadczen krajow zaliczanych do pierwszej i dru-
giej generacji ,,azjatyckich tygrySOW” ......ccoovieiieiienierieseeeeeeee e

Summaries

Magdalena Nawrot, Marta Ostrowska, Nikolett Siklosi, Impact of inte-
gration within the euro zone on the international competitiveness of the
national economy in the context of the Crisis .........ccoeeverierieriieniienieniennn.

Michal Nowicki, Competitiveness of the European Union in the context
0f €UT0 ZONE AEDE CTISTS .eonvieieiieiiiiee e

Alina Nychyk, The problem of the European Union enlargement on the
eXample Of UKIAINe........c.cccveviiriiiieiiesiecieseee ettt sveesne e

Anna Qdrobina, Technology alliance in international R&D cooperation.......

Pawel Pasierbiak, Economic effects of the European Union-South Korea free
13 16 (G T ea (T3 10 1S 4 L USRS

Stawomir Pastuszka, Impact of the economic crisis on the development of
the new Member States of the European Union ............cccoeevevvevvenvenenennen.

Karolina Pawlak, Katarzyna Kita, State and growth prospects of foreign
trade in agri-food products of the European Union and NAFTA ...............

Bozena Pera, International trade of the European Union in high technology
products during the economic downturn (2007-2012) .....cceeceeverenveeennens

Agnieszka Piasecka-Gluszak, The benefits of implementing lean manage-
ment in Polish enterprises in the era of crisis — survey results...................

Waldemar Pierzchlewski, Management conceptions as a form of a fight with
@ CTISIS 1N AN ENLETPTISE ..vvevrerierrerieerreesteeseessresseesseesseesseesseesseesseesseesseessenns

Eugeniusz M. Plucinski, The idea of “multi speed” of European integration:
myth or necessity? Selected aspects in the context of the management of
CT1S1S WIthiN @UIOZOME ...ttt

Katarzyna Puchalska, Innovativeness of a region vs. expenditures on inno-
vative activities of entities with foreign capital..........c..cccooevvrvveriienciennnnen.

Lukasz Puslecki, Strategic technology alliances in the biopharmaceutical
industry — open innovation alliances ...........c.ccocevereeienininceeceeee

Zdzistaw W. Puslecki, About the volatility of food prices in the modern global
101 F: 1 0] A RO

Magdalena Rudnicka, Global trends in services trade ..........cccccvevvevierieenenns

Piotr Rybicki, Integration of local economic markets in relation to economic
ClUSEET INSLIEUEION ..ttt

435

446

459

20

31

40
51

62

74

86

98

111

117

130

140

149

161
171



8 Spis tresci

Jan Rymarczyk, Internationalization and globalization of stock exchanges ..
Jerzy Rymarczyk, Anti-crisis measures of the European Central Bank .........
Pawel Sekula, An analysis of the determinants of foreign direct investment in

Anna Skoczylas, International determinants of innovation in Poland.............
Joanna Skrzypczynska, The reasons for the lack of compromise in the nego-

tiations in the WTO Development Round ..........c.ccccovivviiniinieniieniee,
Przemystaw Skulski, The use of advertisement on the international arms

INATKET 1.t
Tadeusz Sporek, The importance of India and China in the global economy.
Ewelina Stachurska-Rak, The economic crisis in Argentina — legacy of Per-

Michal Staszkéw, Science and technology parks — support for innovative
DUSIIIESS 1.ttt ettt ettt ettt e e ettt e ae et et e bt st et e beseeeneetens
Beata Stepien, Customer Value Management in Polish and international
enterprises — the theory and empiric analysis outcome ...........ccccecvveenvennnee.
Agnieszka Szanca, The role of international human resource management in
MUICUITUTAl PIOJECTS ..eeviieieiiieciieeieee e e
Barbara Szymoniuk, Integrational processes of enterprises in clusters in the
conditions of economic dOWNLUIMN .......c.ecueruirieiiereriieieee e
Alina Szypulewska-Porczynska, Posting of workers in the European Union:
rules and empirical analysiS........c.cceeveeviiieiiiieriieeiee et
Pawel Sliwinski, Structure of financial account in the balance of payments
and foreign exchange market disorders in Poland in the period from 2000
£O 2012 1ottt ettt sttt
Bogdan Slusarz, Aleksandra Mitela-Grzybek, European Union regional
policy and its impact on the sustainable development of the Lubuskie
(75101 1 PSR UPRURPSRRRUR
Jowita Swierczyﬁska, Klemens Budzowski, Authorised economic operator
in the European Union ..........coceeviiiiiiiiiniiieieccceeseeceeee e
Maciej Walkowski, Polish dilemmas regarding a potential participation in the
European banking Union ...........ccecverierieriesienieniiesieseeseesreesseesseesseesseens
Zbigniew Wiktor, The influence of the world crisis on the economy and
policy of China. Is there a crisis in China?...........cccceeeevvieeiieerieesreeeieens
Marta Wincewicz-Bosy, Impact of the crisis on horse racing in the world ....
Eugeniusz Wojciechowski, Aldona Podgoérniak-Krzykacz, The quality of
governance in the conditions of the CTiSiS........cccvevverierieriienierieieieiens
Marek Wroblewski, International Monetary Fund’s lending activity towards
the global financial CriSIS ........c.ecvverieiiiiieiie et
Waldemar Zadworny, Assessment of effectiveness of Environmental
Management System in accordance with ISO 14001 in enterprises of the
Lublin Voivodeship......c.ccoeririeriiniiieiciereseceescctee e

200
210

220
228

236

250
259

268

277

288

298

307

318

328

339

350

363

376
389

400

412



Spis tresci

Dominika Zenka-Podlaszewska, The role of risk management and visibility
in supply chains under complex economic conditions ..........cc.cceerereeneene
Wojciech Zysk, International trade in services in the years 2004-2011 ..........
Katarzyna Zukrowska, Integrating and disintegrating factors of regional and
global markets during the downturn of economy on the example of 2008+
CTISIS vttt ettt ettt ettt ettt ettt et ettt ettt she et besbe bbbt bt
Anna Zyla, Characteristics of the Asian model of economic development
in the light of international relations theories and the economic experience
OF EASt ASIAN LIZETS ..evvieeevieeiiieeiie et eeiie et eree et e eiee et eetaeesebeeeebeeenaeeenes

434
445

458



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 315+2013

Integracja i kryzysy na lokalnych i globalnych rynkach ISSN 1899-3192
we wspoltczesnym $wiecie
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INTERNACJONALIZACJA I GLOBALIZACJA
GIELD PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Streszczenie: Przyspieszenie procesow globalizacji, jakie miato miejsce w ostatnich dwoch
dekadach ubiegltego wieku i w pierwszych latach obecnego, objeto rowniez rynki finansowe,
w tym gietdy papierow wartos§ciowych. Rynki finansowe uwazane sg za najbardziej zglobali-
zowane, co mozna ttumaczy¢ wzgledami spekulacji i konkurencji, ich szczegdlnym znacze-
niem dla rozwoju procesow realnych i wicksza tatwoscia miedzynarodowego przeptywu
srodkow finansowych (przeptyw wirtualny) anizeli produktow, ustug i ludzi. Za podstawowe
przyczyny internacjonalizacji i globalizacji gietd nalezy uznac¢ liberalizacj¢ i deregulacje ryn-
kow finansowych. Jako réwnorzedny czynnik mozna wskaza¢ wprowadzenie nowoczesnych
technologii informacyjnych i komunikacyjnych. Spowodowato to generalne zastagpienie han-
dlu tradycyjnego na parkiecie handlem elektronicznym tworzeniem wspdlnych elektronicz-
nych platform handlu, wykorzystywanie tych samych systemow handlu elektronicznego
przez kilka gietd oraz rozwoj tzw. handlu algorytmicznego. Globalizacja gietd zwigzana jest
takze z sekurytyzacja, czyli ze zmniejszeniem znaczenia finansowania korporacji kredytem
na rzecz akcji i obligacji. Inne czynniki globalizacji gield to pojawienie si¢ innowacji finanso-
wych — derywatdw (futures, opcje, swapy) i inwestorow instytucjonalnych w postaci fundu-
szy inwestycyjnych, powierniczych, emerytalnych, ubezpieczeniowych i hedgingowych,
a takze transformacja systemowa w Europie Srodkowo-Wschodniej, Rosji i Chinach. Globa-
lizacja gietd egzemplifikuje si¢ we wzroscie geograficznego zasiggu ich dziatania, wielko$ci
kapitalizacji i obrotow na nich oraz wzroscie ich rozmiarow w drodze fuzji i przejeé. W wy-
niku fuzji i przejgé powstaly przede wszystkim duze korporacje gieldowe o ogromnym zna-
czeniu dla globalnego rynku finansowego, tj. NYSE Euronext i NASDAQ OMX z centralami
w Nowym Yorku, co ugruntowato pozycje USA jako §wiatowego lidera gietdowego. Nalezy
przypuszczaé, ze wraz z rozwojem procesow globalizacji rowniez gietdy beda podaza¢ w tym
samym kierunku.

Stowa kluczowe: gielda papierow wartosciowych, globalizacja, internacjonalizacja, fuzje
i przejecia, rynki finansowe.

1. Wstep

Przyspieszenie rozwoju mi¢dzynarodowych rynkéw finansowych, w tym gietd
papierow wartosciowych, $cisle zwigzane jest z postgpem procesow globalizacji,
a zwlaszcza z drugim jej etapem, ktory miat miejsce w latach 80., oraz trzecim eta-
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pem (semiglobalizacja), trwajacym od lat 90. ubiegtego wieku do chwili obecne;j'.
Rynki finansowe uwazane sg za najbardziej zglobalizowane, co mozna ttumaczy¢
wzgledami konkurencji i spekulacji, ich szczegdlnym znaczeniem dla rozwoju pro-
cesow realnych 1 wigksza tatwoscia migdzynarodowego przeptywu srodkoéw finan-
sowych (przeptyw wirtualny) anizeli produktow, ustug i ludzi. Wptyw na ich globa-
lizacje wywarta przede wszystkim ich liberalizacja i deregulacja. Poczatkowo miata
ona miejsce w krajach wysoko rozwinietych, a poézniej objeta kraje emerging mar-
kets, w tym i Polske, po transformacji systemowej. Niezwykle waznym czynnikiem
przyspieszenia procesu globalizacji rynkéw finansowych na poczatku lat 90. byto
wprowadzenie nowoczesnych technologii informacyjnych i komunikacyjnych.
,»,Gwaltowny rozwdj innowacji w mikroelektronice i potaczenie technologii kompu-
terowej, telekomunikacyjnej i radiowo-telewizyjnej wptynety na niezwykle dyna-
miczny rozwoj przekazu informacji. Te innowacje wielokrotnie obnizyty koszt prze-
twarzania 1 przesytania informacji oraz stworzyly mozliwo$¢ integracji dzwieku,
glosu, tekstu, obrazu i grafiki w multimedialnych programach, a takze zdalny dostep
do nich. Ze wzgledu na istnienie roznic czasowych pomiedzy ré6znymi centrami fi-
nansowymi, ulokowanymi na r6znych kontynentach, umozliwiaja one nieprzerwane
funkcjonowanie globalnych rynkéw finansowych’?.

Rozwoj rynkow finansowych zwigzany jest takze z sekurytyzacja, czyli ze
zmniejszeniem znaczenia finansowania korporacji kredytami na rzecz akcji i obliga-
cji. Szczegodlnie dotyczy to Stanow Zjednoczonych. Do ich rozwoju przyczynito si¢
takze pojawienie si¢ licznych innowacji finansowych w formie instrumentéw po-
chodnych, ktérymi handel w szczegdlny sposob rozwinat si¢ na gieldach (kontrakty
futures na stopy procentowe, waluty i indeksy gietdowe oraz swapy walutowe, pro-
centowe i towarowe). Oprocz korporacji transnarodowych, ktorych liczba i rozmiary
stale rosty — jesli w 1970 r. szacowano, ze jest ich okoto 7000, to w 2009 r. byto ich
juz 82 000 z 810 000 filii — gldéwnymi aktorami rynkdéw finansowych stali si¢ inwe-
storzy instytucjonalni, tj. towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, po-
wiernicze i inwestycyjne, w tym venture capital, private equity capital i hedgingowe.
Oczywiscie rowniez banki i rzady poszczegolnych krajow uzupehiaty listg najwaz-
niejszych uczestnikow tych rynkow. Nalezy doda¢, ze takze procesy transformacji
systemowej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, Rosji i Chinach wywarty
wplyw na globalizacj¢ rynkow finansowych i spowodowaly zwigkszenie liczby
gietd na $wiecie, z ktorych wiele polaczylo si¢ z bardziej rozwinigtymi gietdami
w Europie Potnocnej 1 Potudniowej. Wymienione czynniki, a takze wzrost inwesty-
cji, produkeji 1 handlu §wiatowego przyczynily si¢ do ogromnego zwigkszenia wo-
lumenu obrotéw na rynkach finansowych, w tym do wzrostu kapitalizacji gietd i ich
rozmiardw. Wzrost inwestycji, produkcji i handlu swiatowego nie mialy jednak za-
sadniczego znaczenia dla rozmiaréw przeptywow finansowych. Podstawowe zna-

' J. Rymarczyk, Biznes miedzynarodowy, PWE, Warszawa 2012, s. 29.
2 Cyt. za: H.P. Martin, H. Schumann, [w:] J. Rymarczyk (red.), Migdzynarodowe stosunki gospo-
darcze, wyd. 11, PWE, Warszawa 2010, s. 215.
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czenie mialy transakcje spekulacyjne, wielokrotnie przekraczajace rozmiary obro-
tow finansowych zwigzanych z realng sferg gospodarki. W tych warunkach rosto
réwniez znaczenie gield papierow wartoSciowych, nalezacych do najwazniejszych
instytucji rynkéw kapitatowych. Wraz z globalizacjg konkurencji, podobnie jak
w innych segmentach gospodarki §wiatowej, rowniez wsrod gietd wystapil proces
fuzji i przeje¢ jako odpowiedz na jej zaostrzenie si¢ i wzrost kompleksowosci. Po-
wstanie ogromne;j sfery finanséw wirtualnych i ich niewielki zwigzek ze sferg realng
staty si¢ jednak przyczyna wielu kryzysow finansowych, obejmujacych réwniez
gieldy, w tym globalnego kryzysu lat 2007-2009.

Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych zjawisk §wiadczacych o glo-
balizacji gield na przykladzie najwazniejszych z nich na $wiecie. Skoncentrowano
si¢ na prezentacji ich znaczenia, zmianie modelu wlasnosci, tzn. ich demutalizacji,
oraz modelu funkcjonowania z tradycyjnego na elektroniczny, a takze ich fuzjach
1 przejeciach.

2. Wspolczesna definicja gieldy.
Demutalizacja jako czynnik ulatwiajacy jej prywatyzacje

Gieldy papieréw wartosciowych stanowia bardzo wazny element rynkow kapitato-
wych. Obecnie na $wiecie istnieje okoto 150 gietd papieréw wartosciowych.
W przesztosci, kiedy handel roznymi walorami odbywat si¢ fizycznie na ,,parkiecie”
z udziatem stron transakcji i 0s6b w nich posredniczacych, gietda definiowana byta
jako ,,odbywajace si¢ w okreslonym czasie i miejscu oraz poddane okre§lonemu re-
gulaminowi spotkania oséb dokonujacych transakcji kupna i sprzedazy instrumen-
tow finansowych oraz 0s6b posredniczacych w nich”. Obecnie do nielicznych wyjat-
koéw nalezy zgodny z ta definicjg sposob przeprowadzania transakcji (tzw. system
open outcry), a regula jest handel elektroniczny. W zwigzku z tym wydaje sie, ze
gietde mozna okresli¢ jako instytucj¢ finansowa organizujaca handel papierami war-
to$ciowymi na rynku wtérnym zgodnie z ustalonym regulaminem, w sposob zapew-
niajacy jednakowe traktowanie wszystkich uczestnikow obrotu i na ogo6t jednakowy
dostep do informacji, gtownie w sposob elektroniczny.

Historycznie wiele gietd, szczegdlnie w Europie, powstato jako instytucje pu-
bliczne, jednakze procesy deregulacji, ktore miaty miejsce w latach 80. 1 90. ubieglego
wieku, spowodowaty zmiany w ich strukturach prawnych, organizacyjnych i wlasno-
sciowych. Przede wszystkim nastapita ich demutalizacja, czyli zmiana tradycyjnego
modelu gieldy jako wtasnosci cztonkow (member-owned) na rzecz whasnosci inwe-
storow (investor-owned); gietdy zostaly sprywatyzowane, a ich akcje sg na nich no-
towane. Przestaty by¢ instytucjami non profit, a staty si¢ przedsiewzigciami bizneso-
wymi. To, ze w zdecydowanej wigkszosci sg korporacjami prywatnymi, nie oznacza,
ze panstwo nie sprawuje nad nimi kontroli. W dalszym ciggu poddane sa znacznym
regulacjom rzagdowym, zréznicowanym w zaleznos$ci od historycznych uwarunko-
wan modelu gieldy (vide modele europejski 1 amerykanski), majacym na celu zapew-
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nienie bezpieczenstwa obrotu na nich. Prywatyzacja gietd i upublicznienie ich akcji
sprzyjaja ich globalizacji, poniewaz umozliwiajg inwestorom nabywanie akcji na
catym $wiecie. Teoretycznie stwarza ona tez mozliwo$¢ wrogiego ich przejecia po-
przez wykupienie kontrolnego pakietu akcji, co nalezy traktowac rowniez jako po-
tencjalng forme ich miedzynarodowej konsolidacji.

3. Systemy handlu na gieldzie. Wplyw handlu elektronicznego
na globalizacje gield

Istnieja dwa podstawowe systemy handlu na gietdach’:
— kierowany cenami (price-driver market),
— kierowany zleceniami (order-driver market).

W pierwszym przypadku na gietdzie funkcjonuja maklerzy — kreatorzy rynku
(market maker), ktorzy sa gotowi w kazdej chwili kupi¢ lub sprzeda¢ akcje po ich
cenie kupna (bid price) i ich cenie sprzedazy (ask price), czyli prowadza oni handel
na wilasny rachunek, osiagajac zyski z réznicy cen.

W drugim przypadku zlecenia kupna sa kojarzone ze zleceniami sprzedazy w taki
sposob, aby zapewni¢ najwickszy mozliwy obrét. W zwigzku z tym stosowanych
jest kilka zasad:

— priorytet ceny — zlecenia o najwyzszej cenie kupna (bid) 1 najnizszej cenie sprze-
dazy (ask) maja pierwszenstwo w stosunku do pozostatych zlecen;

— priorytet rodzaju zlecenia — zlecenia po cenie rynkowej, czyli bez podania ceny,
maja pierwszenstwo w stosunku do zlecen z limitem ceny;

— priorytet czasu — zlecenia po tej samej cenie sg traktowane zgodnie z zasada
pierwsze przyszlo, pierwsze jest realizowane.

Realizacja zlecen moze mie¢ miejsce raz na poczatku sesji gietdowej Iub kilka
razy (system notowan jednolitych) badz mie¢ charakter kontynuowany (system no-
towan ciaglych).

W przesztosci wiele gietd stosowato system open outcry auction, ktéry polegat
na tym, ze naptywajace do makleréw, znajdujacych si¢ na parkiecie gietdy, zlecenia
kupna i sprzedazy lub tez przekazane im przed rozpoczgciem sesji gieldowej byty
przez nich glo$no oraz za pomoca specjalnych gestow podawane do wiadomosci,
a transakcje zawierano z pierwszym, ktory zaakceptowat ceng lub w wyniku jej ne-
gocjacji'. Obecnie wszystkie te rynki zmierzaja do komputerowego systemu handlu,
tzn. ze zlecenia sg wprowadzane do komputera, ktory je kojarzy zgodnie z przyjety-
mi zasadami, a tradycyjny handel jest coraz rzadziej stosowany.

Komputerowy system sktadania realizacji zlecen jest znacznie bardziej efektyw-
ny niz tradycyjny, szczegdlnie w sytuacji naptywu duzej ilosci matych zlecen. Sprzy-
ja on zwiekszeniu czgstotliwo$ci handlu i jego ptynno$ci m.in. poprzez umozliwie-

3 G. Bekaert, R. Hodrick, International Financial Management, Pearson, Boston 2012, s. 405 i n.
4 B. Solnik, O. McLearcy, International Investment. Pearson, Addison Wesley, Boston 2004,
s. 189 in.
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nie zawierania transakcji przez tzw. spekulantdw algorytmicznych (algorithmic
traders), ktorzy wielokrotnie sprzedaja i kupuja akcje, wykorzystujac bardzo nie-
wielkie réznice cen w ciggu sesji gietdowej. Handel algorytmiczny (algorithmic tra-
ding — AT) polega na przekazywaniu zlecen za posrednictwem platformy elektro-
nicznej z okre§lonym programem, czyli algorytmem zawierajgcym zaprogramowane
instrukcje dotyczace m.in. ceny, wolumenu i czasu zawarcia zlecenia. W wielu przy-
padkach zaprogramowane jest rowniez ztozenie zlecenia bez ludzkiej interwencji.
Jesli okreslone w programie warunki na gietdzie sa spetnione, to zlecenie zostaje
automatycznie zrealizowane.

Handel algorytmiczny najczgséciej prowadzony jest w formie tzw. handlu wyso-
kiej czestotliwosci (high-frequency trading — HFT). Polega to na blyskawicznej re-
akcji algorytmow komputerowych na zmieniajace si¢ kursy i inne elementy transak-
cji dzigki wysoko wydajnym komputerom i taczom internetowym. Poniewaz liczy
si¢ wyprzedzenie decyzji konkurentéw, nawet o milisekundy, to komputery umiesz-
czane sg mozliwie blisko gietdy. Decyzje podejmowane sa przez skomputeryzowane
modele ilosciowe (algorytmy), ktore umozliwiaja jednoczesne przetwarzanie wiel-
kich ilosci informacji, czego nie byliby w stanie wykona¢ zwykli traderzy. Dyna-
miczny rozw6j handlu zautomatyzowanego obserwowany jest stosunkowo od nie-
dawna, bo dopiero od potowy pierwszej dekady obecnego wieku. W 2010 r. jego
udziat w obrotach gietd USA wynidst okoto 56%, a w Europie 38%?°.

Opracowanie elektronicznych systemow zawierania transakcji wptynegto takze
na rozwoj tzw. alternatywnych systemow handlu (alternative trading system — ATS),
czyli handlu pozagieldowego, odbywajacego si¢ poprzez skomplikowane sieci tele-
komunikacyjne i1 nieposiadajacego fizycznej lokalizacji. Ich intensywne rozprze-
strzenianie si¢ spowodowalo wprowadzenie w Unii Europejskiej i Stanach Zjedno-
czonych, a takze w wielu innych krajach przepisow regulujacych ich prowadzenie.

Alternatywne systemy handlu to przede wszystkim handel poprzez elektronicz-
ne sieci komunikacyjne (electronic communications networks — ECN) 1 elektronicz-
ne sieci krzyzujace si¢ (electronic crossing networks — ECrN).

Elektroniczne sieci komunikacyjne generalnie nie nadajg si¢ jednak do realizacji
duzych zlecen, czyli handlu blokami akcji®. Brak kreatoréw rynku powoduje, ze
handel nimi w automatycznym systemie kierowanym zleceniami moze by¢ trudny.
W warunkach ,,ptytkiego rynku” moga one oczekiwa¢ dluzszy czas na kontroferty
1 przez to by¢ narazone na zmian¢ warunkdw, ktore zadecydowaty o ich cenie bid lub
ask z r6znymi skutkami dla oferentow. Dlatego bloki akcji na ogo6t handlowane sg
poza systemem zautomatyzowanym, przez negocjacje w biurach maklerskich (tzw.
handel na gorze — upstairs trading). Do najbardziej znanych elektronicznych sieci
komunikacyjnych naleza Instinet-Island, TradeBook, Archipelago, Nasdaq, Super-
Montage, Virt-x, pan-European ECN, POSIT i E-Crossnet.

5 http://wyborcza.biz/Gieldy.
¢ B. Solnik, O. McLearcy, wyd. cyt., s. 191.
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Ogolnie korzysci z handlu elektronicznego (gietdowego 1 pozagietdowego)
zwigzane sg z':

— obnizeniem kosztow transakcyjnych;

— zwickszeniem rozmiar6w obrotow i ptynnosci;

— ulatwieniem dostgpu do handlu;

— zwiekszeniem szybkosci realizacji zlecen;

— zwigkszeniem konkurencji w handlu;

— wazrostem transparentno$ci handlu;

— obnizeniem ,,spreadéw”, czyli roznic pomiedzy cena kupna a cena sprzedazy
instrumentow finansowych;

— mozliwos$cig prowadzenia handlu 24 godziny na dobg;

— mozliwoscia sktadania zlecen z dowolnego miejsca przy wykorzystaniu mobil-
nych urzadzen, takich jak smartfony i tablety;

— stymulacjg innowacyjnosci w handlu.

Wymienione tu korzys$ci handlu elektronicznego niewatpliwie przyczyniaja si¢
do wzrostu poziomu internacjonalizacji i globalizacji gield. Handel elektroniczny
umozliwia zawieranie transakcji inwestorom usytuowanym w roznych cze$ciach
$wiata i roznych strefach czasowych. Przyczynia si¢ takze do rozwoju notowan
krzyzowych (cross listening), czyli notowan spolek krajowych na rynkach zagra-
nicznych, a zatem do ich umi¢dzynarodowienia. Latwiejszy i tanszy handel to han-
del bardziej intensywny, czyli zwigkszajacy mozliwo$ci zebrania dodatkowego ka-
pitatu z rynkow zagranicznych. Handel elektroniczny stymuluje takze, begdace
przejawem globalizacji, miedzynarodowe fuzje i przejecia gietd poprzez mozliwosci
budowy wspolnych elektronicznych platform handlu, o ktérych bedzie mowa w ko-
lejnej czesci opracowania.

Wady handlu elektronicznego zwigzane sg gtownie z handlem automatycznym,
a szczegoblnie z jego forma, tj. handlem wysokiej czestotliwosci. Uwaza sie, ze®:

— ro$nie ryzyko transakcji wskutek presji czasowej realizacji zlecen, braku rygory-
stycznych procedur testowania i wdrazania algorytmow oraz btedow w wielu
algorytmach;

— wskutek zasypania gietdy ogromng ilo$cia zlecen moze doj$¢ do zawieszenia si¢
komputerdw, co juz kilkukrotnie miato miejsce;

— automatyczne systemy transakcji moga bez realnych powodow wywolaé lawine
zlecen sprzedazy lub kupna, co tez juz mialo miejsce;

— gielda zaczyna by¢ postrzegana jako ,,kasyno gier”, poniewaz przestaje by¢ me-
chanizmem wyceny przedsigbiorstw;

— zanika czynnik behawioralny w handlu gietdowym,;

— rosng krotkookresowe wahania cen 1 notowan;

— rosnie rola duzych inwestycji posiadajacych dostep do HFT, marginalizacji za$
ulegaja mate.

7 http://www.en.wikipedia.org/wiki/Electronic_trading.
8 http://www.en.wikipedia.org/wiki/High-frequency-trading.
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Te i inne niewymienione tu wady elektronicznego, automatycznego systemu
handlu spowodowaty podjecie w kilku krajach prac nad stworzeniem odpowiednich
zabezpieczen przed mozliwos$cia pojawienia si¢ finansowego Armagedonu.

4. Glowne gieldy na swiecie i ich konsolidacja

Najwazniejsze gieldy papierow wartosciowych usytuowane sg w migdzynarodo-
wych centrach finansowych, a zatem w miejscach, gdzie podaz kapitalu i mozliwo-
$ci jego deponowania sg znacznie wigksze niz na krajowych rynkach, koszt jego
pozyskania jest zwykle nizszy, a regulacje mniej restrykcyjne. Do takich centrow
zaliczane s3: Nowy Jork, Londyn, Tokio, Frankfurt nad Menem, Paryz, Zurych, To-
ronto, Hongkong, Szanghaj, Bombaj, Singapur, Sydney i Johannesburg’. Wprowa-
dzenie handlu elektronicznego, tworzenie elektronicznych sieci pomig¢dzy gietdami,
wspolnych elektronicznych platform handlu, wykorzystywanie przez kilka nawet
niepowigzanych ze sobg gield tych samych systeméw handlu elektronicznego oraz
procesy fuzji i przejec, a takze prywatyzacja powoduja, ze w coraz wickszym stop-
niu wystepuje globalizacja gietd. Zjawiska te przedstawione zostang na przyktadzie
wiodacych gietd na $wiecie.

4.1. New York Stock Exchange (NYSE)

Jest to najwigksza i najstarsza gietda kapitatowa w Stanach Zjednoczonych i jedna

z najwazniejszych lub nawet najwazniejsza wedtug wielu opinii'® na $wiecie. Uwa-
zana jest za ,,kolebke” amerykanskiego kapitalizmu, nadaje miastu Nowy Jork status
narodowego 1 $wiatowego centrum finansowego. Funkcjonuje ona od konca XVIII
wieku i w sensie prawnym jest publiczng korporacja handlowa dziatajaca w celu
osiagnigcia zysku, notowane sg na niej akcje z symbolem NY X. Organizacja handlu
na NYSE ma charakter hybrydowy, tzn. jest kombinacjg handlu tradycyjnego i han-
dlu elektronicznego. W sposob tradycyjny handel odbywa si¢ w formie kontynuowa-
nej aukcji wedtug systemu kierowanego zleceniami na parkiecie (open outcry auc-
tion). Submaklerzy (floor brokers) gromadza si¢ w wyznaczonych miejscach do
handlu akcjami okreslonej spotki (spotek) na parkiecie wokoét stanowiska maklerow
specjalistow (kreatorow rynku: designated market makers). Kreator rynku, ktory jest
zatrudniony przez firme bedaca cztonkiem NYSE, dziata jako aukcjoner, posredni-
czac w transakcjach pomigdzy kupujgcymi i sprzedajacymi w imieniu inwestorow
submaklerami. Jest on odpowiedzialny za przebieg handlu w sposdb uczciwy i upo-
rzadkowany (fair and orderly trade). W warunkach wystgpienia znacznej nieréwno-
wagi pomi¢dzy popytem a podazg jest zobowigzany do zakupu lub sprzedazy akcji
na rachunek witasny (firmy, ktéra reprezentuje), podajac cene kupna (bid) i ceng

? Charakterystyki glownych gietd zostang przedstawione w nast¢pujacej kolejnosci: amerykan-
skie, europejskie, azjatyckie, australijska i afrykanska.
10" http://www.investopedia.com/terms/n/nyse.asp.
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sprzedazy (ask). Czyli kreatorzy rynku majg obowigzek utrzymywania regularnego
handlu akcjami, nawet jesli to oznacza ich kupowanie na ,,spadajacym rynku”. Sta-
tystycznie w okoto 90% transakcji wystepuja oni jako posrednicy, a w 10% inter-
wencyjnie kupuja lub sprzedaja akcje wedtug systemu kierowanego cenami''.

Od poczatku 2007 r. wlasciwie wszystkimi akcjami mozna handlowaé w formie
elektronicznej (z wyjatkiem niewielkiej liczby akcji o bardzo wysokich cenach)
w ramach hybrydowego rynku NYSE. Okoto trzech czwartych wszystkich zlecen
kierowanych jest przez klientow za pomoca specjalnego systemu (SuperDOT Sys-
tem) do bezposredniej elektronicznej realizacji, a pozostate na rynek aukcyjny.

W 2005 r. NYSE dokonata fuzji z firma Archipelago Holdings, ktorej celem byto
przejecie wysoko rozwinietej technologii handlu automatycznego i zainstalowanie
jejna NYSE. Kolejna fuzja miata miejsce w 2007 r. z Euronextem i doprowadzita do
powstania najwickszej gieldy na Swiecie i pierwszej gietdy transatlantyckiej. Na tym
jednak nie zakonczyt si¢ proces konsolidacji, poniewaz w nastgpnym roku NYSE
Euronext przej¢ta American Stock Exchange (AMEX). Natomiast pod koniec 2012 .
wiasciciel NYSE Euronext wyrazit zgode na przejecie jej przez Intercontinental
Exchange — korporacje finansowa z centralg w Atlancie, handlujaca przez Internet
derywatami produktow finansowych, energiag i kontraktami towarowymi.

Kapitalizacja NYSE na koniec 2011 r. wynosita ponad 14 bilionow USD i noto-
wanych byto na niej ponad 2300 spétek, a wsrdd nich m.in. General Electric, Gene-
ral Motors, Hewlett Packard i International Business Machines Co. Najwazniejszy-
mi indeksami gietdy sa Dow Jones Industrial Average, S&P 500 i NYSE Composite.

4.2. National Association of Securities Dealers Automated Quotations
(NASDAQ)

NASDAQ jest najlepszym przyktadem gietdy elektronicznej. Powstata ona z poczat-
kiem lat 70. ubiegtego wieku z siedziba w Nowym Jorku. Jest druga co do wielkosci
gieldg na Swiecie i pierwsza $wiatowg platforma handlu elektronicznego'?. Z pomo-
ca komputeréw i skomplikowanych sieci telekomunikacyjnych utworzony zostat
wirtualny rynek kierowany cenami. Na ekranach komputerow brokerzy inwestorow
moga obserwowac biezace ceny wszystkich akcji notowanych na NASDAQ i doko-
nywac transakcji online lub potaczy¢ si¢ z dilerem (market maker) tego rynku, aby
podat cene kupna lub sprzedazy danego waloru. Ceny kupna i sprzedazy kilku tysie-
cy akcji (okoto 3000) stale sa ,,kwotowane” przez setki market makerow, ktdrzy na
wlasny rachunek handluja wybranymi przez siebie akcjami. Obroty na NASDAQ sa
porownywalne z obrotami na NYSE, chociaz na ogét nieco mniejsze.

Po udanym przeje¢ciu Euronextu przez NYSE, NASDAQ, chcac zrownowazy¢
wplywy na kontynencie europejskim swojego gtéwnego rywala, podjat probe prze-

" F.S. Mishking, S.G. Eakin, Financial Market and Institutions, Pearson Prentice Hall, Boston
2012, s. 262-263, http://www.newworldencyclopedia.org/entry/New York Stock Exchange: http://
Www.topics.nytimes.

12 http://www.en.wikipedia.org/wiki/NASDAQ.
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jecia London Stock Exchange, a gdy to si¢ nie powiodto, skierowat swoje zaintere-
sowania na skandynawska sie¢ gietd OMX. W 2007 r. OMX zostata przejeta przez
NASDAQ w konkurencji z Borse Dubai ze Zjednoczonych Emiratow Arabskich,
z ktérg doszla do porozumienia. W wyniku tej akwizycji powstata nowa globalna
korporacja finansowa o nazwie NASDAQ OMX Group z centrala w Nowym Jorku.
W tym samym czasie w sktad grupy w wyniku przejecia weszty gietdy Philadelphia
Stock Exchange i Boston Stock Exchange.

Wedtug danych z kwietnia 2011 r. notowanych na niej byto okoto 2800 spotek
o kapitalizacji okoto 4,5 biliona USD. Gléwnym indeksem jest NASDAQ Composite.

4.3. American Stock Exchange (AMEX)

American Stock Exchange (AMEX), ktéra jak juz wspomniano, zostata przejeta
przez NYSE Euronext, jest trzecia co do wielkosci gietda w USA z centrala w No-
wym Jorku, a jej obecna nazwa to NYSE MKT LLC. W poréwnaniu z NYSE i NA-
SDAQ stosuje ona znacznie bardziej liberalng praktyke, jesli chodzi o dopuszczenie
do notowania na niej firm, ktére w wigkszosci sg mniejsze niz na tych dwoch giet-
dach. Chociaz wigkszo$¢ zlecen dopasowywana jest elektronicznie, to jednak réw-
niez specjalisci (market makers) tacza skladane przez brokeréw zlecenia kupna i
sprzedazy. Kazdy z nich specjalizuje si¢ w handlu okreslonym walorem, dokonujac
takze kupna 1 sprzedazy na wtasny rachunek w celu zapewnienia ptynnosci na ryn-
ku®. Do konca 2011 r. na AMEX notowanych byto ponad 450 korporacji. Do naj-
wigkszych nalezaty British American Tobacco, Imperial Oil Limited, Seaboard Cor-
poration i Bio-Rad Laboratories. Gtéwnymi indeksami gietdowymi sg AmexMKT
Composite, dotyczacy wszystkich spotek notowanych na gietdzie, oraz indeks spo-
ek internetowych Week Internet Index. W 1998 r. Amex potaczyla sie z NASDAQ,
ale po kilku latach ta fuzja sie rozpadta.

4.4. Chicago Mercantile Exchange Group (CME Group)

CME Group powstata w 2007 r. w wyniku przejecia przez Chicago Mercantile
Exchange (CME) innej gietdy w Chicago, tj. Chicago Board of Trade (CBOT) w
konkurencji z gietda Intercontinental Exchange z Atlanty. W ten sposdb powstata
najwicksza na §wiecie gielda kontraktow terminowych. Obie gietdy w przesztosci
byly gietldami towarowymi — najwiekszymi na $wiecie i konkurowaly ze sobg. Chi-
cago Mercantile Exchange powstata jako gielda handlujaca mastem i jajami (Chica-
go Butter and Egg Board), a Chicago Board of Trade — maka i sianem. Na obu
gietdach w dalszym ciggu prowadzony jest tradycyjny handel na parkiecie (open
outcry). Ubrani w roznokolorowe marynarki traderzy — w zaleznos$ci od ich rodzaju —
za pomoca sygnatéw gltosowych i recznych negocjuja ceny. Handel ten stracit jednak

13 http://uk.advfn.com/StockExchanges/about/ AMEX/AmericanStockExchange.html:; http:/
www.investinganswers.com/financial-dictionary/stock-market/american-stock-exchange-am...
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silnie na znaczeniu na rzecz handlu elektronicznego uzywajacego platformy GLO-
BEX2.

W 1970 1. obie gietdy wprowadzily kontrakty terminowe na instrumenty finanso-
we. Obecnie na CME Group handluje si¢ kontraktami terminowymi i opcyjnymi, na
akcje, towary, waluty, indeksy gieldowe, stopy procentowe oraz takimi alternatywny-
mi instrumentami finansowymi, jak derywaty oparte na pogodzie i nieruchomosciach.

W 1994 r. CME przejeta najwazniejsza oprocz London Metal Exchange gietde
metali na §wiecie, tj. Commodity Exchange Inc. New York, a w 2008 r. CME Group
przejeta rowniez gietde towarowa New York Mercantile Exchange (NYMEX).

4.5. TMX Group

TMX Group jest wlascicielem i zarzadcg gield w Kanadzie, sytuujacym sie w pierw-
szej dziesiatce tego rodzaju korporacji na $wiecie. Jej centrala znajduje si¢ w Toron-
to. Naleza do niej:

— Toronto Stock Exchange,

— Canadian Venture Exchange;

— Montreal Exchange;

— Boston Option Exchange;

— Natural Gas Exchange.

Pierwsze dwie z wymienionych gield odgrywaja najwazniejszg rol¢ w catej gru-
pie. Toronto Stock Exchange (TSE) jest najwazniejsza gielda papierow wartosciowych
w Kanadzie i trzeciag w Ameryce Potnocnej. Pod koniec 2010 r. notowanych byto na
niej okolo 1500 przedsigbiorstw z Kanady, USA i innych krajow, gtéwnie z sektora
wydobywczego (ropa, metal, gaz), a ich kapitalizacja wyniosta okoto 2,2 biliona CAD.
0d 1997 r. wprowadzono na niej komputerowy system handlu CATS (Computer Assi-
sted Trading System), co spowodowato catkowity zanik handlu na parkiecie gietdo-
wym i 24-godzinng pracg gieldy'*. W 2000 r. gietda zostata sprywatyzowana i jej akcje
s na niej notowane. Najwazniejsze indeksy to: TSX 300, bazujacy na 300 najwazniej-
szych spotkach, i TSX 60, w ktorego sktad wchodza najwazniejsze banki, firmy ener-
getyczne i telekomunikacyjne, multikorporacja (Thompson Corporation).

Canadian Venture Exchange jest gietdg przeznaczong do notowania akcji no-
wych przedsi¢biorstw z wysokim ryzykiem i duzym potencjalem wzrostu (venture
capital). Jej centrala znajduje si¢ w Calgary, a notowanych na niej jest okoto 2400
firm. Handel, tak jak na TSE, jest wylacznie elektroniczny.

4.6. Euronext

Jest to elektroniczna migdzynarodowa gietda, ktora powstata w 2000 r. z potgczenia
Paris Bourse z Amsterdam Stock Exchange 1 Brussels Stock Exchange. Inicjatorem

4 http://www.pl.wikipedia.org/wiki/Toronto_Stock Exchange:http://www.en.wikipedia.org/
wiki/TMX_Group.
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fuzji i najwazniejszym jej uczestnikiem byta Paris Bourse, nazywana obecnie Euro-
next Paris. Handel na niej, tak jak na pozostatych gietdach Euronextu, prowadzony
jest elektronicznie w systemie NCS, a transakcje rozliczane przez LCH Clearnet'.
Rynek podzielony jest na trzy sekcje:

— Premier Marché dla duzych spotek;

— Second Marché dla $rednich spotek;

— Nouveau Marché dla start up’s.

Czwarta sekcja gietdy jest rynkiem nieregulowanym, przeznaczonym dla papie-
row nienotowanych na wyzej wymienionych sekcjach. Na tej gietdzie notowanych
bylo 1200 korporacji o kapitalizacji 2,9 biliona USD (dane z poczatku 2007 r.). Jej
gtéwnym indeksem jest CAC40.

Euronext wykazata duze zdolnos$ci do ekspansji miedzynarodowej, przejmujac
stynng londynska gietde instrumentow pochodnych — International Financial Futures
and Options Exchange (LIFFE), i przylaczajac portugalska gietde BVLP. W 2007 r.
Euronext zostata przejeta przez NYSE w ostrej rywalizacji z Deutsche Borse. W
wyniku tego, jak juz wspomniano, powstata nowa transkontynentalna korporacja
gietdowa o nazwie NYSE Euronext.

W 2011 r. NYSE Euronext i Deutsche Borse prowadzily zaawansowane rozmo-
wy o fuzji, w wyniku ktorej powstalby gigantyczny, globalny operator gietldowy.
Projekt zostal zaakceptowany przez udziatlowcow, nie zostat jednak zrealizowany,
poniewaz zablokowata go Komisja Europejska ze wzgledu na potencjalne zmonopo-
lizowanie rynku.

NYSE Euronext oferuje szeroki wachlarz produktéw i ustug w transakcjach na-
tychmiastowych, terminowych, opcyjnych, handlu indeksami gietdowymi i obliga-
cjami. Na jej gieldach notowanych jest ponad osiem tysiecy spotek, a jej rynek au-
keyjny obejmuje wigcej niz jedng trzecig Swiatowego wolumenu handlu akcjami's.
Gtowny indeks to Euronext100 oparty na bazie 100 blue chips, a notowane sa na niej
tak znane globalne korporacje, jak Carrefour, Heineken, France Telecom, Danone,
Renault, Thompson, L’ Oreal.

4.7. OMX

Jest to gietda powstata w 2003 1. z potaczenia spotki OM AB, zarzadzajacej gietdg w
Sztokholmie, i spotki HEX, zarzadzajacej gietdg w Helsinkach. Jej centrala znajduje
si¢ w Sztokholmie i sktada si¢ z dwoch dywizji: OMX Exchange i OMX Technolo-
gy!’. OMX stopniowo przejmowata wzglednie mate gietdy zagraniczne, gtownie w
Europie Potnocnej. Obecnie poprzez spotke OMX Exchange zarzadza dziewigcioma
nastepujacymi gietdami:

15 http://www.en.wikipedia.org/wiki/EuronextParis.
16 http://www.en.wikipedia.org/wiki/NY SE-Euronext.
17 http://www.en.wikipedia.org/wiki/OM_HEX.
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— Copenhagen Stock Exchange;

— Stockholm Stock Exchange;

— Helsinki Stock Exchange;

— Tallinn Stock Exchange;

— Riga Stock Exchange;

— Vilnus Stock Exchange;

— Iceland Stock Exchange;

— Armenian Stock Exchange;

— Oslo Stock Exchange (10% udzialow).

Natomiast OMX Technology rozwija systemy informatyczne stuzace do prze-
prowadzania transakcji finansowych na tych i wielu innych gieldach na $wiecie.
Skonstruowany zostat panregionalny indeks OMX Nordic 40, ale poszczegdlne giet-
dy zachowaty takze swoje wtasne indeksy. Najwazniejsze spotki notowane na tych
gietdach to: Carlsberg, Nordea, Electrolux, Ericsson, Nokia, Volvo, Tele2.

Jak juz wspomniano, OMX zostata przejeta przez NASDAQ i tworzy z nig glo-
balng korporacje¢ finansowa NASADQ OMX.

4.8. London Stock Exchange

Jest to jedna z najbardziej znanych i najwigkszych gietd na $§wiecie, o duzej tradycji,
ktéra powstata na poczatku XIX wieku. Handel na niej przebiegat tradycyjnie na
parkiecie w systemie kierowanym cenami. Kreatorami (market maker) jego byli tzw.
Jjobbers'®, zarabiajacy gtdwnie na roznicach (spread) cen kupna i sprzedazy kwoto-
wanych przez nich instrumentow finansowych. Od 1997 r. wprowadzony zostat
elektroniczny system handlu (Stock Exchange Electronic Trading Service — SETS),
na ktory sktada sie kilka platform elektronicznych przeznaczonych do handlu r6zny-
mi instrumentami finansowymi. W ramach tego systemu nastepuje automatyczne
kojarzenie stron transakcji (system kierowany zleceniami) oraz §wiadczone sg ustu-
gi kreowania rynku (system kierowany cenami). Transakcje rozliczane sg za posred-
nictwem London Cleaning House (LCH) — izby rozliczeniowej bedacej wspolng
wiasnoscig kilku bankow, Euronextu i London Metal Exchange.

Na LSE istniejg dwa podstawowe rynki, na ktérych prowadzony jest handel, a
mianowicie Rynek Gtowny (Main Market), na ktérym notowanych byto ponad 1300
spotek, nalezacych do najwigkszych na §wiecie, z 60 krajow, oraz Rynek Alterna-
tywny (Alternative Investment Market) dla mniejszych firm'.

Podjeta w 2005 1. proba przejecia LSE przez Macquarie Bank, globalny bank
inwestycyjny z centrala w Sydney, zakonczyta si¢ niepowodzeniem. Intensywne sta-
rania o pozyskanie LSE, a takze proba wrogiego przejecia miaty miejsce w nastep-
nych dwoch latach ze strony NASDAQ i — o czym byta o tym mowa — rowniez one
nie przyniosty sukcesu.

18 A.M. Chisholm, Wprowadzenie do migdzynarodowych rynkéw finansowych, Oficyna Wolters
Kluwer Business, Warszawa 2011., s. 296.
1 http://www.en.wikipedia.org/wiki/London_Stock Exchange.
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W 2007 1. LSE potaczyta si¢ z gieldg wloska Borska Italiana w Mediolanie, two-
rzac podmiot o nazwie London Stock Exchange Group. Obie gietdy nadal sa odrebny-
mi prawnymi jednostkami, posiadajacymi wiasne regulacje. Fuzja miata na celu przed
wszystkim zwigkszenie ich sity ekspansji na §wiatowych rynkach kapitalowych.

Do fuzji z LSE, a p6zniej przejecia, dazyta takze Deutsche Borse. Obie oferty
zostaly odrzucone. Natomiast w 2011 r. LSE wyrazita zgodg¢ na fuzje z gietda Toron-
to Stock Exchange (TMX Group) w Kanadzie. I tym razem nie doszto jednak do
polaczenia, poniewaz nie zostato ono zaakceptowane przez walne zgromadzenie ak-
cjonariuszy TMX. Wyrazito ono natomiast zgod¢ na przejecie TMX przez rywalizu-
jaca z LSE w tym przypadku kanadyjskg korporacje finansowa Maple Group.

Pod koniec 2011 r. na LSE notowanych byto prawie 2900 korporacji, a ich kapi-
talizacja wynosita okoto 3,3 biliona USD. Glownym indeksem gietdowym jest Fi-
nancial Times Stock Exchange (FTSE), obliczany na bazie 100 spotek o najwicksze;j
kapitalizacji, notowanych na tej gietdzie. Do najwazniejszych z nich nalezaty takie
korporacje transnarodowe, jak: BHP Billiton, Royal Dutch Shell, HSBC, Vodafone
Group, BP, Rio Tinto Group, Unilever, British American Tobacco, Tesco, Barclays
i Marks&Spencer.

4.9. Deutsche Borse Group (DBG)

Jest to publiczna spotka akcyjna majgca centrale we Frankfurcie nad Menem, a jej
akcje notowane sa na niej. Jej wlasnoscig jest Frankfurter Wertpapierborse: FWB.
Gietda we Frankfurcie, najwigcksza z siedmiu gietd papierow wartosciowych w
Niemczech, nalezacych do DGB, koncentruje 90% ich obrotow. Handel na niej od-
bywa si¢ tradycyjnie na parkiecie oraz za posrednictwem platformy elektroniczne;j
Xetra. Zlecenia elektroniczne sa rejestrowane w centralnym arkuszu zlecen i auto-
matycznie kojarzone po cenach zapewniajacych maksymalny wolumen handlu. Ka-
pitalizacja gieldy frankfurckiej pod koniec 2010 r. wynosita 1,4 biliona euro, a noto-
wanych na niej byto prawie 770 spotek®.

Do DGB naleza takze europejska spotka instrumentéw pochodnych Eurex oraz
izba rozliczeniowa Clearstream. Gtownym indeksem gieldowym jest DAX, oparty
na blue chips notowanych na gieldzie frankfurckie;j.

4.10. SIX Swiss Exchange

Ta szwajcarska gietda z siedzibag w Zurychu powstata w wyniku polaczenia w 1995 r.
trzech gield — w Genewie, Bazylei i Zurychu?'. W tym samym roku zostal na niej
wprowadzony w petni zautomatyzowany, elektroniczny system handlu. W sensie
prawnym jest to spotka akcyjna pozostajaca we wilasnosci bankow. Kooperuje ona
z Deutsche Borse, aczkolwiek odrzucita propozycije fuzji z nig i sprzedata udzialy

20 http://www.en.wikipedia.org/wiki/Deutsche Borse.
21 http://www.en.wikipedia.org/wiki/Swiss_Exchange:http://www.wirtschaft.ch/SIX.
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w Eurexie, tj. gietdzie derywatow, ktora stanowita joint venture szwajcarskiej i nie-
mieckiej gieldy (w jej posiadaniu jest International Securities Exchange Holdings —
amerykanska gietda derywatow) i zapowiedziata wycofanie si¢ z innego joint ven-
ture, tj. platformy handlowej Scoach. W dalszym ciggu obie gieldy posiadajg jednak
wspolne przedsiebiorstwa — Stoxx i Indexium. Kapitalizacja tej gietdy sigga 1 bilio-
na USD, a notowanych na niej jest okoto 300 przedsigbiorstw, m.in. Nestle, Novar-
tis, Roche, General Motors, Mc Donald, Pfizer i Volkswagen. Gtownym indeksem
gietdowym jest Swiss Market Index (SMI), oparty na dwudziestu najwickszych kor-
poracjach notowanych na SIX Swiss Exchange.

4.11. CEE Stock Exchange Group (SEESEG)

Jest najwazniejsza platformg handlu gieldowego w Srodkowej i Wschodniej Euro-
pie??. Powstata ona w 2010 r. z inicjatywy Wienner Borse jako spotka holdingowa
gietd w Wiedniu, Budapeszcie, Pradze i Lublanie. Handel elektroniczny na tych giel-
dach opiera si¢ na systemie Xetra gieldy niemieckiej, ktoéra na podstawie zawartej
umowy jest dla nich operatorem sieciowym. Notowanych jest na nich ponad 240
spotek, a ich kapitalizacja sigga 130 mld euro (poczatek 2013 r.). Gléwnymi indek-
sami s3 CEESEG Traded Index (CEETX), bazujacy na 25 najbardziej aktywnie han-
dlowanych spotkach na tych czterech gietdach, i CEESEG Composite, ktory jest
przecietng ich indeksow, tj. ATY (wiedenskiej), BUX (budapesztenskiej), PX (pra-
skiej), SBITOP (lublanskiej).

4.12. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW)

Jest spotka publiczng notowana na GPW o statusie prawnym spoitki akcyjnej. Zosta-
ta zatozona przez Skarb Panstwa, ktory jest gldwnym jej udziatlowcem, stosunkowo
niedawno, bo dopiero w 1991 r., w ramach przedsigwzi¢¢ zwigzanych z transforma-
cja systemowa. Wykazuje ona dynamiczny rozwoj i jest obecnie najwigksza gietda
w Europie Srodkowo-Wschodniej, a w skali globalnej gietda o $redniej wielkosci.
Jest znacznie wigksza niz uwazana za jej gtéwnego konkurenta Wienner Borse,
a takze od gietdy w Pradze i Atenach. Na jej Gtéwnym Rynku pod koniec 2012 r.
notowanych bylo okoto 440 spotek o tacznej kapitalizacji ponad 180 mld euro®.
Najwazniejszymi spotkami pod tym wzgledem byly: PKO BP, PEKAO, KGHM,
PGE, PZU, PKN Orlen. Handel prowadzony jest na jej Glownym Rynku, rynku
matych spotek NewConnect, rynku obligacji Catalyst oraz rynku energii poee**.
Od potowy kwietnia 2013 r. notowania prowadzone beda w nowym systemie trans-
akcyjnym — Uniwersalnej Platformie Obrotu: UPO (Universal Trading Platform

2 http://www.en.wikipedia.org/wiki/CEE_Stock Exchange Group.

2 http://www.wikipedia.org/wiki/Gie ; http://www.gpw.pl/utp ; http://inwestycje.elfin.pl/prze-
wodnik ; http://www.gpw.pl/aktualnosci.

#* GPW w Warszawie przejeta w 2012 r. Towarowg Gietdg Energii.
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— UTP), ktory jest znacznie efektywniejszy i szybszy od poprzedniego systemu
Warset i umozliwia btyskawiczne zawieranie transakcji, czyli tzw. handel wysokiej
czestotliwos$ei. Jest on stosowany na gieldzie NYSE Euronext, a jego tworcg jest
NYSE Technologies. Handel kieruje si¢ zleceniami w ramach dwoch systemow
notowan:

— systemu notowan cigglych, ktory polega na ustalaniu ceny otwarcia i jej cigglej
zmianie pod wptywem popytu i podazy podczas sesji az do ustalenia ceny za-
mknigcia;

— systemu notowan jednolitych z dwoma fixingami, polegajacymi na realizacji
zlecen wedlug stalego kursu ustalonego na podstawie zlecen dwukrotnie pod-
czas sesji, przed potudniem i po potudniu. W tym systemie handlowane sg akcje
spotek o mniejszej ptynnosci.

Najwazniejszymi indeksami gietdy sg odnoszace si¢ do rynku gtdéwnego WIG
1 WIG20.

Che¢ przejecia polskiej gietdy zglaszata w przeszitosci Wienner Borse. Ta oferta
zostata jednak odrzucona. W 2011 r. oferty przejecia zgtosity Deutsche Borse, Lon-
don Stock Exchange, NASDAQ OMX i NYSE Euronext; byly one wowczas pozy-
tywnie ocenione przez Ministerstwo Skarbu®. Uwazano, ze najwigksze szanse ma
Deutsche Borse, aczkolwiek obecnie przyjecie systemu transakcyjnego z NYSE Eu-
ronext sugerowatoby mariaz wlasnie z tg gietda. Niewykluczona jest rowniez konso-
lidacja GPW z CEE Stock Exchange Group poprzez objecie w niej znaczacych
udziatow. Potrzebna bytaby na to jednak zgoda wiascicieli tego holdingu. Przeszko-
da moze by¢ takze wiodacy udziat Skarbu Panstwa w GPW i przyjecie innego syste-
mu transakcyjnego.

4.13. Tokyo Stock Exchange (TSE)

TSE jest oceniana jako trzecia co do wielkosci pod wzgledem kapitalizacji obrotow
gietda na $wiecie. Handel na niej od 1999 r. prowadzony jest wytacznie w formie
elektronicznej, wedtug systemu kierowanego zleceniami. Ceny na otwarciu i za-
mknigciu sesji przedpotudniowej i popotudniowej ustalane sg wedhug algorytmu
o nazwie Itayose, a podczas sesji wedtug innego algorytmu — Zaraba. Ten system
aukcji elektronicznych nie wymaga interwencji market makerow i jest niezwykle
szybki. Kojarzenie zlecen trwa milisekundy. Aby zapobiec nadmiernym fluktuacjom
cen, wprowadzone zostaty dzienne limity ich wahan ustalane w odniesieniu do ceny
zamknigcia poprzedniego dnia.

Akcje notowane sa na trzech rynkach, pierwszy jest dla duzych spotek (First
Section), drugi dla $rednich (Second Section), a trzeci (Mothers) dla rozpoczynaja-
cych dziatalno$¢ firm o duzym potencjale wzrostu?®. Na TSE notowanych byto wg
stanu na koniec 2011 r. prawie 2300 spotek, a ich kapitalizacja wyniosta 3,3 biliona

% http://www.twojaeuropa.pl/711/gietdy w_europie czas_konsolidacji.
2 http://www.en.wikipedia.org/wiki/Tokio Stock Exchange.
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USD. Gtownym indeksem jest Nikkei 225, bazujacy na spotkach wybranych przez
najwigksze czasopismo gietdowe w Japonii (Nihon Keizai Shimbun). W 2012 r. TSE
dokonata fuzji z gietdg w Osace (Osaca Securities Exchange), tworzac Japan Exchan-
ge Group.

4.14. Hong Kong Stock Exchange (SEHK)

Hong Kong Stock Exchange jest to najwigksza po Tokyo Stock Exchange gietda w
Azji i pigta na $wiecie. Jej wlascicielem jest spotka holdingowa Hong Kong Exchange
and Clealing. Notowanych na niej byto wedhug stanu na koniec 2011 r. okoto 1480
spotek z kapitalizacja prawie 17 bilionow dolaréw hongkonskich (HKD)>. Gtéwnym
indeksem gieldowym jest Hang Seng Index, oparty na 33 najwazniejszych spotkach.
Handel na tej gietdzie prowadzony jest wylacznie poprzez elektroniczne kojarzenie
ofert w systemie kierowanym zleceniami. SEHK uczestniczyta w wielu fuzjach i prze-
jeciach innych gietd miejscowych, a w 2000 r. polaczyta si¢ z gietda derywatow Hong
Kong Futures Exchange, caly czas pozostajac gtéwnym podmiotem tych transakcji.

Najwazniejsze spotki notowane na niej to: PetroChina, Industrial & Commercial
Bank of China, China Mobile, China Construction Bank i HSBC Holdings.

4.15. Shanghai Stock Exchange (SSE)

Jest to najwigksza gielda w Chinach kontynentalnych i szosta na §wiecie. SSE jest
organizacja non profit, zarzadzang przez Chinskag Komisj¢ Papierow Wartoscio-
wych?®. W maju 2012 r. notowanych na niej byto ponad 930 spotek z kapitalizacja
2,3 biliona USD (grudzien 2012 r.). Na SSE notowane sg dwa rodzaje akcji: akcje A,
ktorych jest zdecydowanie wiecej i ktorych handel odbywa si¢ w miejscowej walu-
cie renminbi, 1 akcje B — w USD. Gtownym indeksem gietdowym jest SSE Compo-
site Index, oparty na wszystkich akcjach notowanych na tej gietdzie. Handel odbywa
si¢ w formie elektronicznych aukcji, tak jak na gietdzie SEHK. Glowne spotki noto-
wane na niej, podobnie jak na SEHK, to: PetroChina, Industrial & Commercial Bank
of China, Sinopec, Bank of China, China Shenhua Energy Company.

4.16. Bombay Stock Exchange (BST)

Jest to pierwsza gietda powstala w Azji. Zostata zatozona w 1875 r. W sensie prawnym
jest to spotka akcjonariuszy instytucjonalnych i prywatnych. Nalezy do najbardziej
aktywnych gietd na $wiecie, ze wzgledu na liczbe transakcji, i najwickszych, jesli
chodzi o kapitalizacje. Notowana jest na niej najwicksza liczba spotek na swiecie, tj.
ponad 5000, ktorych kapitalizacja wyniosta 1,2 biliona USD (pazdziernik 2012 r.)*.
Pod koniec ubieglego wieku zamienita ona tradycyjny system handlu na parkiecie na

2 http://www.en.wikipedia.org/wiki/Hong_Kong_Stock Exchange.
2 A.M. Chisholm, wyd. cyt., s. 298: http://www.en.wikipedia.org/wiki/Shanghai_Stock Exchange.
¥ http://www.en.wikipedia.org/wiki/Bombay Exchange.



Internacjonalizacja i globalizacja gietd papierow wartosciowych 197

aukcyjny handel elektroniczny. Strategicznymi partnerami i udziatowcami BSE sg
Deutsche Borse i Singapore Stock Exchange. Najbardziej popularnym indeksem giet-
dowym jest BSE SENSEX, oparty na 30 akcjach 30 duzych spotek.

4.17. Singapore Exchange (SGX)

Zostata utworzona w 1999 r. w wyniku fuzji Stock Exchange of Singapore (SES) i
Singapore International Monetary Exchange (SIMEX). Jest to pierwsza gietda w
Azji Pacyfiku, ktorej akcje byty sprzedawane w publicznej ofercie i sg na niej noto-
wane. Prowadzi ona dziatalno$¢ poprzez swoje spotki corki, do ktorych nalezg™:

— Singapore Exchange Derivates Trading Limited;

— Singapore Exchange Derivatives Clearing Limited;

— Singapore Exchange Securities Trading Limited;

— Central Depository Limited.

Spotka SGX Security Trading dostarcza infrastrukturg elektroniczna umozliwia-
jaca handel na gietdzie przez 24 godziny na dob¢. Stanowig jg trzy kanaly, a miano-
wicie SGX Access, SCX Securities Order Processing Systems i Virtual Terminal
Interface. Zlecenia kierowane do biur brokerskich przez inwestoréw sg przekazywa-
ne do centralnego systemu komputerowego, zwanego CLOB (Central Limit Order
Book), gdzie zostajg automatycznie dopasowane, zgodnie z zasadami wczesniej opi-
sanego handlu kierowanego zleceniami. Niezrealizowane zlecenia wygasaja na ko-
niec dnia. Pod koniec 2012 r. notowanych byto na niej 780 spotek o rynkowej kapi-
talizacji ponad 900 mld dolarow singapurskich (SGD). Notowane sg migdzy innymi
takie korporacje, jak: Acma Limited Singapore, Asia Food and Properties Limited
Singapore, Alliance Technology and Development Limited Singapore, Singapore
Technologies Engineering Limited Singapore i China Great Land Holdings Limited.
Gléwnym indeksem jest Straits Timex Index, oparty na kursach ponad 50 najwaz-
niejszych firm. W 2008 r. SGX przejeta Singapore Commodity Exchange (SICOM),
natomiast nie powiodly si¢ plany fuzji z Australian Securities Exchange oraz p6z-
niejsze z London Stock Exchange.

4.18. Australian Securities Exchange (ASX)

Jest najwigksza australijska gietda papierow wartosciowych, poréwnywalng pod
wzgledem wielkosci mierzonej kapitalizacjg rynku, ktora pod koniec 2012 r. wynio-
sta 1,2 biliona dolarow australijskich (AUD), z NYSE i LSE. Notowanych na niej
jest ponad 2200 spotek, a jej centrala znajduje si¢ w Sydney. Powstata ona w 2006 r.
z polagczenia dwoch gietd: Australian Stock Exchange i Sydney Futures Exchange.
Obie gieldy zostaty zdemutalizowane jeszcze przed potaczeniem. Najwigkszymi no-
towanymi na niej korporacjami sg: BHP Billiton, Commonwealth Bank of Australia,
Westpac, Telstra, National Australia Bank, a takze Australia i New Zeland Banking

30 http://www.asiaetrading.com/exchanges/singapore_exchange:http://www.en.wikipedia.org/
wiki/Singapore_Exchange
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Group®'. Gtéwny indeks to S&P/ASX200, utworzony na podstawie 200 najwazniej-
szych akcji notowanych na tej gietdzie. Handel prowadzony jest w formie elektro-
nicznej na dwoch platformach. Pierwsza (ASX Trade), przeznaczona dla akcji i
zwigzanych z nimi derywatow, jest dostepna od godziny 10.00 do 16.00, a druga
ASX Trade24 czynna jest catg dobe i handluje si¢ na niej stopami procentowymi,
indeksami i terminowymi oraz opcyjnymi kontraktami towarowymi (commodity
futures and options), gtownie korporacji energetycznych i rolno-spozywczych.
W 2010 r. ASX oraz Singapore Exchange oglosity zamiar dokonania fuzji, ktora
zostata zablokowana przez Australian Federal Treasurer.

4.19. Johannesburg Stock Exchange (JSE)

Jest najwicksza gietda papieréw wartosciowych w Afryce i nalezy do grupy dwu-
dziestu najwickszych gietd na swiecie. W polowie pierwszej dekady obecnego wie-
ku notowanych na niej byto okoto 500 spétek o kapitalizacji okoto 600 mld USD*.
Gtownym indeksem gietdy jest FISE/JSE. Handel akcjami odbywa si¢ na dwdch
odrgbnych rynkach: pierwszy, Mainbord, jest dla spotek wigkszych, spetniajacych
okreslone kryteria, a drugi, AL+X, dla mniejszych, ktore nie spehity tych kryteriow.
Handel jest w pehi elektroniczny (JSE TadElect System) z centralnym rejestrem
zlecen 1 aukcjami na otwarciu, w trakcie dnia i na zakonczenie. Zarzadzajacy JSE
planujg uczyni¢ z niej panafrykanska gietde papieréw wartosciowych i przyciggnaé
inwestorow przede wszystkim z Ghany, Namibii, Zimbabwe i Zambii.

5. Podsumowanie

Panuje powszechne przekonanie, ze od globalizacji nie ma odwrotu. Nie jest to jed-
nak proces wystepujacy ze stalg intensywnos$cig. Sg okresy jej przyspieszenia i zwol-
nienia, na co sktada sie wielki kompleks przyczyn, ktérych analiza wykracza poza
ramy tego opracowania. Ostatni globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 w sposob
wyrazny wplynal na ostabienie proceséw globalizacji. Spowodowany on zostat, jak
zreszta wynika z jego nazwy, zjawiskami ze sfery finansow i w sposob oczywisty
zahamowat postep globalizacji rynkéw finansowych, w tym omawianych tu gietd.
Najwazniejsze fuzje i przejecia gietd, bedace egzemplifikacjg ich globalizacji, miaty
wprawdzie miejsce w 2007 r. (NYSE polaczyla sie z Euronext, a NASDAX z OMX
i przejeta gieldy w Filadelfii 1 Bostonie, a London Stock Exchange potaczyta si¢ z
Borsa Italiana), ale byta to finalizacja wczesniej przygotowanych projektow. Zdecy-
dowana wickszos¢ fuzji 1 przeje¢ miata miejsce albo przed tym kryzysem, albo po
nim. Proces konsolidacji gietd doprowadzit do powstania gigantycznych rynkow
wtérnych o wielobilionowych kapitalizacjach, mierzonych wartoscig akcji, beda-

31 http://www.en.wikipedia.org/wiki/Australian_Securities Exchange;http://www.en.wikiinvest.
com/wiki/ Australian_Securities Exchange.
32 http://www.en.wikipedia.org/wiki/Johannesburg_Stock Exchange.
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cych przedmiotem obrotu na nich.. Ugruntowal on réwniez pozycj¢ Nowego Jorku
jako najwigkszego centrum finansowego na §wiecie. W tym kontekscie pozycja Lon-
dynu wydaje si¢ ulega¢ ostabieniu. Swiadcza o tym réwniez proby przejecia LSE
przez Macquarie Bank z Australii, niepowodzenie przejecia przez nig gietdy w To-
ronto i przejecie LIFFE przez Euronext. Podobnie wzglednie traci na znaczeniu giet-
da w Tokio, ktora wprawdzie nadal jest w $cistej czotowce swiatowej i jest najwigk-
sza w Azji, ale coraz wigksza ekspansje wykazuja gietdy w Hongkongu, Bombaju,
Singapurze i Szanghaju. Szczegoélnie ta ostatnia wydaje si¢ mie¢ duze perspektywy
rozwoju w zwigzku z ogromng dynamika wzrostu gospodarki chinskiej.

Pozytywnie na konsolidacje gietd wplynely procesy integracji gospodarcze;j,
szczegolnie w Europie, natomiast potaczenie gield europejskich z amerykanskimi
jest juz przejawem globalizacji rynkow finansowych. Na dalsze fuzje i przejecia w
wymiarze transatlantyckim moze tez mie¢ wplyw projektowana unia celna pomig-
dzy Unig Europejska a Stanami Zjednoczonymi.

Perspektywy dalszej globalizacji gietd wydaja si¢ bardzo prawdopodobne. Giet-
dy stanowig cze$¢ catego Swiatowego systemu gospodarczego i wraz z nimi beda
podazaty w kierunku wigkszej integracji. Czy jednak powstanie jedna §wiatowa
gielda? Odpowiedz na to pytanie jest taka sama jak na pytanie, czy gospodarki po-
szczegolnych krajow potacza sie i beda zarzadzane z jednego centrum. Obecnie nikt
nie jest w stanie na to odpowiedzie¢, a dla wielu jest to czysta utopia.
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INTERNATIONALIZATION AND GLOBALIZATION
OF STOCK EXCHANGES

Summary: The acceleration of globalization which happened in the last two decades of the last
century and the first years of the current century concerned among others the financial markets
and their important element, including stock exchanges. Financial markets are considered as
the most globalized markets and it can be explained by competition and speculation reasons,
their particular importance for the development of real processes in economy and more ease in
the international flow (virtual flow) of funds than products, services, and people. The basic
reason of globalization of stock exchanges are liberalization and deregulation of financial
markets and the introduction of modern information and communication technologies. The last
factor caused the replacement of traditional trade by electronic trade, the creation of joint
electronic platforms of trade, the use of the same systems of electronic trade by several stock
exchanges and the development of so called algorithmic trading. The globalization of the stock
exchanges is connected with the securitization and decrease in financing by credit and the
increase in financing by shares and bonds. Other factors of globalization of stock exchanges is
the introduction of numerous innovations of financial instruments — derivatives (futures,
options, swaps) and the appearance of institutional investors that means investment, pension,
insurance, mutual and hedge funds and political changes in the countries of Central and Eastern
Europe, Russia and China. The globalization of stock exchanges means that they become
larger, their geographic scope is wider, and their capitalization and turnover are bigger. As a
result of the above mentioned factors there are special mergers and acquisitions among stock
exchanges throughout the world, the appearance of two huge corporations of stock exchanges,
ie NYSE Euronext and NASDAQ OMX with headquarters in New York, which has strengthened
the USA position as a leader of the world stock exchanges. One can presume that with the
progress of globalization also stock exchanges will follow in the same direction.

Keywords: stock exchange, globalization, internationalization, mergers and acquisitions,
financial markets.





