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GIELDY NIEMIEC W GOSPODARCE SWIATOWEJ

W 1994 r. na polskim rynku wydawniczym pojawita sie bardzo wazna ksigzka
Kapitalizm kontra kapitalizm. Ta glo$na juz woéwczas praca, ktora trzy lata
wczesniej ukazata sie nad Sekwang, wyszta spod piéra Michela Alberta, bylego
Komisarza Generalnego i zarazem Dozywotniego Cztonka Sekretariatu Francuskiej
Akademii Nauk Moralnych i Politycznych. Byla to praca de facto prekursorska,
bowiem do poczatkéw lat 90. poprzedniego stulecia takie pozycje nalezaty do
wyjatkéwl

Kapitalizm kontra kapitalizm to syntetyczne studium, w ktérym autor przeciw-
stawit (umowng) konstrukcje ,kapitalizmu japorisko-niemieckiego” (,,nadrerskie-
go” lub ,,alpejskiego™) ,,modelowi anglosaskiemu” (,,neoamerykanskiemu™), piszac
0 dwdch réznych systemach wartosci, ktore s ,,odmienne w kwestiach miejsca
cztowieka w przedsigbiorstwie, miejsca rynku w spoteczenstwie i roli porzadku
prawnego w miedzynarodowej ekonomii. (...) Jeden z nich, neoamerykanski opiera
sie na sukcesie indywidualnym i krotkoterminowym zysku finansowym. Drugi
nadrenski, wyznaczony przez Niemcy, zawiera wiele podobiefistw do kapitalizmu
japonskiego: ceni sobie sukces zbiorowy, consensus i zyski w dtuzszym terminie2

Genezy owego zroznicowania upatrywac nalezy w poczatkach ksztattowania sie
dwoch europejskich systeméw ubezpieczeniowych, posiadajgcych zupetnie dwa
odmienne zrodta - alpejskie i morskie.

W XVI w. mieszkancy wysoko potozonych dolin Alp zaczeli organizowac
pierwsze towarzystwa wzajemnej pomocy. Z tej wiasnie ,,alpejskiej” tradycji wziety
swoj poczatek wspoélnotowe instytucje ubezpieczer i pomocy spotecznej: cechy,
korporacje, syndykaty poszczegdlnych zawod6w, ruchy samopomocowe. W optyce
alpejskiej ryzyko ponoszone jest wspdlnie, co oznacza, ze koszty sg wzglednie
niezalezne od prawdopodobieristwa wystapienia szkody. Autor Kapitalizmu przeciw
kapitalizmowi jako tez ubezpieczeniowy praktyk, a zarazem i doradca rzadu
V Republiki, podkresla, ze mamy w tym przypadku do czynienia z ,,solidarnoscig”,
a nawet ,redystrybucjg” w obrebie wspdlnoty. Tradycja ta utrzymuje sie do dzi$ na
obszarze geograficznym, na ktorym powstata, tj. w: Szwajcarii, Niemczech oraz
w Austrii i w potnocnych Wioszech, a dalej, w krajach o poréwnywalnej
wrazliwosci w tej dziedzinie, na przyktad w Japonii.

Nieprzypadkowo reasekuracja, czyli dziatalno$¢ oparta na zasadzie optymal-
nego bezpieczenstwa i jego trwatosci, obrala sobie za stolice dwa miasta Alp:
Monachium i Zirich, To wasnie tam majg swoje siedziby giganci globalnej
reasekuracji: Munchener Riick oraz Swiss Re. Z drugiej strony Alp, u ich podnoza
w Triescie miesci sie dyrekcja Assicurazioni Generali, najwiekszego wioskiego
koncernu ubezpieczeniowego. Monachium, Zirich i Triest sg wiec stolicami
modelu, ktorego historia i geografia okres$lajg w dostownym sensie jako alpejski.

Drugi rodzaj ubezpieczen znajduje swa geneze na morzu. Jest to efekt bodmerii
(od niem. Bodmerei, czyli pozyczki zaciggnietej pod zastaw statku, czesci jego
wyposazenia lub przewozonego tadunku). Pierwotnie operacje takie obejmowaty
gtéwnie weneckie lub genuenskie statki handlowe, by z czasem trafi¢ na wielce dla

1T. Kowalik, Zréznicowanie i konwergencja ustrojowa w Unii Europejskiej. Czy gospodarki
europejskie powinny sie amerykanizowacé?, w: W. Bienkowski, M.J. Radto (red.) Amerykanski model
rozwoju gospodarczego, Warszawa, s. 312.

2 M. Albert, Kapitalizm kontra kapitalizm, Krakéw 1994, s. 26.
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nich podatny grunt brytyjski. Bodmeria rozwineta sie tam z wielkg dynamika
(zwiaszcza w londynskiej kawiamii Lloyda), w zwigzku z ubezpieczeniami dla
przewozonej drogg morskg herbaty.

Jest to filozofia zgota odmienna od ,alpejskiej”, gdyz priorytetem nie jest
zarzadzanie ryzykiem. Nie dba sie tez o solidarnos¢ i redystrybucje, na pierwszym
miejscu jest maksymalne oszacowanie prawdopodobierstwa wystepowania ryzyka.
W rezultacie znacznie blizej do instytucjonalnej negacji wiezi spotecznych, niz jej
»alpejsko-nadrenskiej” afirmacji3.

W pozniejszych pracach poswieconych problematyce typologii wspétczesnych
gospodarek rynkowych, spotka¢ mozna wyrazng kontynuacje podziatu nakres-
lonego przez M. Alberta. Skiania¢ to moze do tezy, ze uklad przez niego
zaproponowany stanowit swoistg kanwe do dalszych przemyslen. Najblizsza temu
jest chyba koncepcja dualistyczna autorstwa P.A. Halla i D. Sockicea. Na podstawie
obserwacji okresu 1961-1998, stosujac trzy podstawowe kryteria poréwnawcze:
stope wzrostu PKB, dochdd per capita oraz stope bezrobocia dokonali oni podziatu
na dwie podstawowe grupy gospodarek narodowych. Gospodarki liberalne: USA,
Wielka Brytania, Kanada, Nowa Zelandia i Irlandia oraz gospodarki koordynowane:
Niemcy, Szwajcaria, Austria, Belgia, Holandia, Szwecja, Norwegia, Dania i Finlan-
dia oraz Japonia4. Nieco szersze spectrum znalez¢ mozna w polskim piSmiennictwie
ekonomicznym, np. u W. Wilczynskiego. Obok neoliberalnych gospodarek rynko-
wych, wigzanych gtéwnie z USA, socjaldemokratycznie korygowanych (Szwecja,
Francji itd.), wyszczegélnia takze spoteczng gospodarke rynkowg (identyfikowang
pod wzgledem wzorca z niemieckg soziale Marktwirtschaft) oraz gospodarke
rynkowag ,,azjatyckich tygryséw” (krajow Azji Potudniowowschodniej) .

Z kolei w pracach K. Aigingera i A. Gugera obowigzuje klasyfikacja sktadajgca
s,e z pieciu podstawowych rodzajow gospodarek, obejmujgcych: model skandynaw-
ski (Dania, Finlandia, Norwegia i Szwecja plus Holandia), model kontynentalny
(Niemcy, Austria, Wiochy, Francja i Belgia), model $r6dziemnomorski (Grecja,
Hiszpania, Portugalia) i dwie mutacje modelu anglosaskiego. Europejska, czyli
Wielkg Brytanie i Irlandie, i zamorskg: Stany Zjednoczone, Kanada, Australia
i Nowa Zelandia6.

W Polsce autorem, do ktorego ostatnio chetnie odwotujg sie ekonomisci
zajmujacy sie ta problematyka jest B. Amablea, autor pracy The Diversity of
Modern Capitalizm. Jest ono szczeg6lnie wazne w kontek$cie bardzo potrzebnej
Polsce rzetelnej dyskusji o r6znych modelach kapitalizmu7. Odwotujac sie do pieciu
kluczowych zmiennych: konkurencji na rynku produktéw, relacji sita robocza
~ phace i instytucji rynku pracy, sektora posrednictwa finansowego i nadzoru
wiascicielskiego, ochrony socjalnej i panstwa opiekunczego wraz z sektorem
edukacji, B. Amable okreélit dla Starego Kontynentu cztery ,typy kapitalizmu”
gajace swoje desygnaty na terenie Unii Europejskiej8 Sg nim: rynkowy (Wielka
Brytania), socjaldemokratyczny (Dania, Finlandia, i Szwecja), Srddziemnomorski

! Ibidem, s. 99-101.
4 P.A. Hall, D. Sockice, Variantes of capitalism. The Institutional Foundations of Comparative
Advantage, Oxford 2001, s. 20.
5 W. Wilczynski, Rynek ipieniadz uprogu XXI wieku, Poznai 2000, s. 24-25.
6 K. Aiginer, A. Guner, The European Socio-economic Model. Differences to the USA and
Changes Over Time, Wien, October 2005, s. 14.
A. Wojtyna, Model szwedzki majednak szanse, ,,Rzeczpospolita” 26 VI 2006.
B. Amable, The Diversity of Modern Capitalism, Oxford, s. 102.

Przeglad Zachodni, nr 1, 2008 Instytut Zachodni



224 Materiaty

(Hiszpania, Grecja, Portugalia, Witochy) i zréznicowany system kontynentalny
(Niemcy, Austria, Francja, Belgia, Holandia oraz Irlandia)9

Badania z zakresu analizy poréwnawczej systemow gospodarczych podkreslaja,
ze wptyw posrednictwa finansowego jako determinanty modelowej jest praktycznie
trudny do przecenienia. Specyficzne cechy systeméw finansowych, jako dys-
pozytoréw przeptywu strumieni zasobdéw finansowych miedzy niefinansowymi
podmiotami gospodarczymi, siegajg tak szerokiego zakresu rozwigzan istniejacych
w sferze organizacji i funkcjonowania spoteczenstw, ze coraz cze$ciej moéwi sie
0 ich oddziatywaniu wiasnie w kontekScie wystepowania réznych odmian gospoda-
rki rynkowej.

W pewnym momencie rozwoju gospodarki kapitalistycznej wyksztalcity sie tez
dwa podstawowe rodzaje systeméw finansowych. System zorientowany bankowo,
ktorego faktycznym synonimem jest model nadrenski (alpejski) oraz system,
w  ktorym rynki finansowe sg silnie konkurencyjne w stosunku do sektora
bankowego i petnig wazng role w redystrybucji Srodkéw finansowych w gospodar-
ce. Empirycznymi odpowiednikami tego drugiego sg gospodarki modelu anglosas-
kiego (angloamerykanskiego).

W systemie zorientowanym bankowo, tzw. bankokracjach nastepuje koncentra-
cja wladzy gospodarczej w rekach stosunkowo waskiej grupy instytucji ban-
kowo-ubezpieczeniowych. Rola rynkéw kapitatowych jest tutaj znacznie mniejsza.
W przypadku systeméw zorientowanych na rynki papieréw wartosciowych, banki
w dalszym ciggu sa podstawowym i najwiekszym posrednikiem finansowym, lecz
rola gietdy jest bardzo znaczna.

Nakreslone powyzej rozwigzania modelowe uwypuklajg to, co L. Balcerowicz
nazywa efektem tzw. praw spoéjnosci systemdédw gospodarczych. Powodujacych,
mowigc obrazowo, ze jedne rozwigzania systemowe sie nawzajem ,przyciagajg”,
a inne ,odpychajg” 10 Przenoszac te spostrzezenia na gietldowy rynek papierow
wartosciowych dostrzegamy, ze instytucje tak kapitalizmu nadrefskiego (alpej-
skiego), jak i anglosaskiego wyprofilowano adekwatnie do ich otoczenia sy-
stemowego.

Do lat 90. minionego wieku wyszczeg6lni¢ mozna byto dwa podstawowe,
charakterystyczne systemy organizacji i funkcjonowania gietd papieréw wartos-
ciowych. Zasadnicza linia podziatu przebiegata w obszarach dotyczacych form
prawnych, zakresu ingerencji gtdwnych osrodkéw decyzyjnych, form nabywania
cztonkostwa i uczestnictwa gietdy oraz w kwestiach dotyczacych sposobu ustalania
cen i obrotu papierami wartosciowymi. Gieldy kontynentalnej czesci Europy,
a zwiaszcza te dzialajgce na obszarach najwiekszych gospodarek narodowych, jak
Niemcy i Francja byty instytucjami prawno-publicznymi, tj. powotanymi na mocy
okreslonego organu administracji. Pafstwo odpowiadajac m.in. za gros zagadnien
organizacyjnych (struktury, regulacje) desygnowato do ich wiadz swoich komisarzy
- urzednikow. W Niemczech faktycznym partnerem panstwa, w sprawowaniu
kontroli i wprowadzaniu regulacji nad rynkiem, byly tamtejsze banki. Przywileje
luprawnienia sektora bankowego wyrazaty sie m.in. w tym, ze tylko one mogty by¢
cztonkami gieldy. Liczba cztonkéw gieldy jest najczesciej nieograniczona. Czton-
kostwa gietdy nie nalezatoby w tym przypadku utozsamia¢ z prawem do dokonywa-
nia na niej transakcji. Te czesto mogty by¢ bowiem realizowane za posrednictwem
desygnowanych i zaprzysiezonych przez panstwo makleréw. Fakt ten interpretowa-

* T. Kowalik, op. cit., 312.
D L. Balcerowicz, Systemy gospodarcze. Elementy analizy' poréwnawczej, Warszawa, 1989, s. 8.
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no czesto w ten sposdb, ze takim rynkiem stymuluja nie niezalezni specjalisci z firm
brokerskich i dealerskich, lecz urzednicyll

W krajach anglosaskich gietdy ukonstytuowaty sie jako instytucje prywat-
no-prawne, powstate z oddolnej inicjatywy ludzi i zinstytucjonalizowanych pod-
miotéw gospodarczych, zainteresowanych dokonywaniem operacji gospodarczych
na rynku gietdowym. Ich dziatalno$¢ oparta zostata na ogdlnych normach prawa
handlowego i cywilnego. Aspekt komercyjnosci gietdy jako spotki akcyjnej polegat
wowczas na tym, iz wypracowywane zyski nie tyle byly konsumowane przez
akcjonariuszy, lecz stuzyty finansowaniu szeroko rozumianego rozwoju takiej
instytucji. Tym samym dyskontowanie dochodéw z tytulu posiadanych praw
wiasnosci przewidziane byto gtdwnie w kontekscie rozwigzania gietdy i podziatu jej
majatku, proporcjonalnie do ilosci posiadanych udziatéw, tj. praw wiasnosci. Inng,
nie mniej istotng, cechg gieldy - spoiki jest przeniesienie akcentéw z wiasnosci na
cztonkostwo, ktdrym sie dysponuje. Na najwiekszej na Swiecie Nowojorskiej
Gieldzie Papierow Warto$ciowych (New York Stock Exchange - NYSE) przyjeto, ze
liczba cztonkdw jest ograniczona, od 1953 r. ustalono jg na 1366 miejsc. Miejsce na
gietdzie (tzw. krzesto) stato sie przedmiotem handlu samego w sobie, ponadto
podlega¢ mogto takze leasingowi na okres 3 lat. Podstawowym przywilejem
cztonkow gietdy byta mozliwos¢ bezposredniego uczestnictwa w obrocie giet-
dowym. Poza Stanami Zjednoczonymi takie rozwigzania przyjeto np. w: Kanadzie,
Singapurze, Hongkongu, Australii i Nowo Zelandii, co nadato im cech modelowej
anglosaskiej wilasciwosci. Dwa wymienione tutaj azjatyckie panstwo - miasta
postrzega¢ nalezy jako obszary bytych kolonii brytyjskich12

W latach 90. poprzedniego wieku, a w szczeg6lnosci w drugiej ich potowie,
zycie gietdowe na Swiecie poddane zostato nowym wyzwaniom. Przeobrazenia te
byty na og6t pochodnymi zmian w gospodarce $wiatowej, jednak niemata ich czes¢
to rowniez rezultat czynnikow zdecydowanie endogenicznych. Zjawiska takie
dostrzec mozna byto w Niemczech, dla ktérych miniona dekada ze wzgledu na
dodatkowe problemy zjednoczeniowe, byta zupetnie bezprecedensowa. Niemiecki
system publicznego rynku papierow wartosciowych sklada sie z jednej gietdy
centralnej, majacej miedzynarodowe znaczenie oraz gietd lokalnych. Do ubiegtej
dekady oprécz Frankfurtu nad Menem swoje gietdy papieréw wartosciowych miaty
takze: Berlin, Hamburg, Brema, Disseldorf, Hanower, Stuttgart i Monachium.
Model z jedng zdecydowanie wiodgca w skali kraju gietdg i rynkami regionalnymi
to nie tylko osobliwo$¢ niemieckiego rynku kapitatowego. W Europie system taki
uksztattowat sie tez m.in. we Francji, Hiszpanii, Wloszech czy Szwajcarii. Warto
tutaj zaznaczyé, ze nie jest to tez ,koncepcja kontynentalna”, ale rozwigzanie
»uniwersalne”, obecne w szczego6lnie rozwinietej postaci, chociazby w Ameryce
Pdinocnej. Przy okazji mozna stwierdzi¢, ze w og6le mato sie eksponuje fakt, ze
gietdy papieréw wartosciowych w Stanach Zjednoczonych to nie tylko Big Board,
czyli New York Stock Exchange i elektroniczny obrdt papierami w ramach NASDAQ
(ang. National Association ofSecurities Dealers Automated Quotation System). To
jakze ta mniejsza z nowojorskich gietd, tzn. AMEX {American Stock Exchange) oraz
lokalne rynki Bostonu (Boston Stock Exchange), Filadelfii (Philadelphia Stock
~change), Chicago (National Stock Exchange), czy San Francisco (Pacific Stock
Exchange). Bardzo zblizong strukture podmiotowa obrotu papierami wartosciowy-
011 mozna spotka¢ w Kanadzie. Dominuje tam wprawdzie grupa kapitatowa,

1 E. Pietrzyk, Urzad czy rynek, ,,Rzeczpospolita”, nr 230/2664, 1990.
2 E. Pietrzyk, Gieldy w Polsce, ,,Firma” nr 6, 1990.
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skupiona wokot gietdy z Toronto (TSX Toronto Group), lecz bogatg w tradycje
historie tego kraju zapisywaly réwniez: Bourse de Montreal, Vancouver Stock
Exchange i Alberta Stock Exchange.

We wszystkich wymienionych krajach lokalne rynki papieréw wartosciowych,
w mniejszym lub wiekszym stopniu, poddane zostaty konsolidacji. Tego typu
doswiadczenia majg wiec za sobg tez i Niemcy.

W poczatkowym okresie zagospodarowywania bytej NRD dos$¢ gtosno byto
0 pomysle uruchomienia gietdy w Lipsku. Plany te uzasadniano gtdwnie potrzebg
utworzenia wyspecjalizowanego rynku, ktéry efektywnie wspomagatby procesy
dostosowawcze, zwiaszcza prywatyzacyjne na obszarze wschodnich krajéw federa-
cji. Do$¢ szybko jednak koncepcje te porzucono, przede wszystkim ze wzgledu na
inne warianty prywatyzacyjne. W Niemczech, w przeciwienistwie do Polski i innych
europejskich krajow postsocjalistycznych, nie byto probleméw z podaza kapitatu
mogacego szybko zaangazowac sie w kapitatochtonne procesy przeksztatcen
wiasnosciowych. P6zniejszy rozwoj technologiczny, ktéry zdecydowanie wkroczyt
na gietdowe parkiety i podsungt nowe rozwigzania dotyczace organizacji obrotu,
spowodowal, ze decyzja podjeta o zaniechaniu powotywania gietdy w Lipsku
okazata sie zapewne stuszna. W tym miejscu nalezy jednak choéby tylko napo-
mkna¢, ze uruchomienie gietdy w Lipsku miatoby na pewno doniosty wydzwiek
symboliczny. Stolica Saksonii posiada przeciez tradycje w tym zakresie, siegajace
roku 1670, w ktéorym swdj poczatek miata Alte Handelsbdrse. Jako pewne
»zadoséuczynienie” dla Lipska mozna odczytywaé pdzniejsze usytuowanie tam
siedziby Europejskiej Gietdy Energii (EEX, European Energy Exchange). Z drugiej
jednak strony, znacznie ciekawsze doswiadczenia na terenie bylego panstwa
wschodnioniemieckiego posiada Magdeburg. Jako o$rodek gietdowy narodzit sie on
duzo pOzniej, i to na raty, bo najpierw w 1824 r., a potem 1843 r., ale przez kilka
przynajmniej dekad dziatal bardzo preznie. Byt to do$¢ powszechny w tamtym
okresie rynek towarowo-pieniezny, na ktérym przedmiotem obrotu obok papierow
wartosciowych byty takze kontrakty towarowe. Branzowa marka Magdeburger
Borse zapisata sie szczegdlnie mocno jako jeden z najwazniejszych 6wczes$nie, nie
tylko w Niemczech, rynkéw (terminowych) dla cukru.

Odwotujac sie do czaséw zupetnie juz nam wspotczesnych, nalezy wskaza¢ na
utworzong w 1988 r. Deutsche Terminbdrse (DTB) - specjalistyczng gietde dla
obrotu finansowymi instrumentami pochodnymi. Byt to jedyny zorganizowany
rynek papierow warto$ciowych, jaki utworzono w Niemczech po zakonczeniu
Il wojny Swiatowej. W 1998 r. instytucja ta, po wczesniejszym dokapitalizowaniu
ze strony Deutsche Bérse AG utworzyta wraz z SOFFIX, tj. Szwajcarskg Gietdg
Opcji (Swiss Options and Financial Futures Exchange) EUREX. W ten spos6b
powstata najwieksza na Swiecie gietda instrumentéw pochodnych. Swa globalng
pozycje EUREX zawdziecza m.in. obrotowi najbardziej popularnymi na $wiecie
derywatami, ti. kontraktamina 10-letnie niemieckie obligacje rzagdowe (tzw.
bunds). W pierwszej potowie lat 90. ubiegtego wieku, gietda we Frankfurcie nad
Menem, czyli Frankfurter Wertpapierbdrse przeksztatcita sie¢ w Deutsche Borse
AG, a gielda EUREX stata sie jednym z dwoch podstawowych filarow nowo
powstatej instytucji.

Najbardziej doniostym w wydarzenia okresem ubiegtej dekady byt dla Deutsche
Borse 1997 r. Wdrozono wowczas nowy system handlu papierami wartosciowymi
Xetra, ktory szybko nabrat przetlomowego znaczenie. Ugruntowat on bowiem
dominacje Frankfurtu nad pozostatymi gietdami regionalnymi w Niemczech.
Przyspieszyt jednoczesnie wypieranie tradycyjnych metod handlu, prowadzonych
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za posrednictwem maklerow na parkiecie gieldy, przez zintegrowane systemy
elektronicznego obrotu. Na przetomie lat 80. i 90. ubiegtego wieku udziat rynku we
Frankfurcie w obrotach gietdowych Niemiec wynosit ok. 54%. W 1999 r. bylo to
juz ok. 80%, z czego 47,4% realizowano za posrednictwem systemu Xetra, a 32,4%
odbywato sie we Frankfurcie w formie tradycyjnego jeszcze handlu parkietowego.
W 2006 r. Xetra akumulowata ok. 1,6 biliona euro obrotdw, co stanowito 83%
wartosci transakcji gietdowych realizowanych na terenie Niemiec. Poprzez handel
parkietowy Frankfurtu przysparzat sobie 7,2% obrotéw, generujac w ten sposéb 138
mld euro.

Drugim bardzo istotnym wydarzeniem dla gietdy frankfurckiej w 1997 r. byto
uruchomienie Neuer Markt, tj. specjalnego segmentu gieldowego dla spdtek
z innowacyjnych sektorow gospodarki. Funkcjonowat on przez 6 lat, jednak o jego
losie przesgdzita najbardziej internetowa bessa z 2001 r. Poczatek tej dekady
przyniost fale bankructw przedsiebiorstw notowanych na Neuer Markt, co ostatecz-
nie przesadzito o likwidacji tego rynku.

Rosngce znaczenie Frankfurtu oraz elektronicznej platformy obrotu papierami
wartosciowymi Xetra nie moglto pozosta¢ bez wplywu na gietdy regionalne.
Najbardziej widocznym przejawem inicjatyw podjetych ze strony tych instytucji
byly zmiany w strukturze podmiotowej. W 1999 r. doszio do integracji Hanzeatyc-
kiej Gieldy Papierow Wartosciowych w Hamburgu (Hanseatische Wertpapier-
borse) z Dolnosaksonska Gietdg Papieréw Wartosciowych w Hanowerze, w wyniku
tego powstata Borsen AG. Na podobny ruch zdecydowaty sie kilka lat pdzniej
wspotpracujace ze sobg gietldy w Berlinie i Bremie. W tym przypadku alians
0 nazwie Bdrse Berlin - Bremen nie trwat dtugo. W 2007 r. gietda z Bremy wybrata
dla siebie inng przysztos¢, przeksztatcajgc sie w fundacje Stifung Bremer
Wertpapierbdrse. W ten sposéb liczba gietd regionalnych nieco sie skurczyta, lecz
uksztaltowany przez lata model organizacji rynku papieréw wartosciowych zostat
zachowany. W przeciwienstwie np. do Francji, gdzie tuz po 1990 r. regionalne
gietdy praktycznie zaprzestaly swojej dziatalnoscil3

Kolejng formg sprostania wymogom nowych czaséw jest proba specjalizacji.
Gietda w Berlinie odzwierciedla state i chyba nie do korica jeszcze zaspokojone
aspiracje miedzynarodowe. Berliner Wertpapierbdrse to przede wszystkim dziataja-
cy lokalnie, ale zorientowany globalnie, wazny, nie tylko w Niemczech, parkiet np.
dla notowan waloréw z Azji (Chiny, Japonia) oraz Australii i Nowej Zelandii.
Oprécz zdecydowanie miedzynarodowej orientacji, Berlin podobnie jak gietdy
w Hamburgu-Hanowerze oraz Disseldorfie, nastawiony jest na obrét walorami
roznych form zbiorowego inwestowania (certyfikaty inwestycyjne, jednostki uczes-
tnictwa, rézne produkty strukturyzowane itp.).

Z kolei drugi hanowerski ,czton” Bérsen AG wnidst do tego tandemu
zorganizowany gietdowy obrét towarowy artykutami pochodzenia rolniczego.
Obserwujac globalne tendencje w zakresie zywnosci i produktow rolnych mozna
stwierdzi¢, ze powotanie w 1996 r. Warenterminbdrse Hannover AG okazato sie
Przedsiewzieciem wyjatkowo trafnym i wielce obiecujacym.

B Do lat 90. oprécz dominujacej we Francji i majacej duze miedzynarodowe znaczenie gieldy
w Paryzu, funkcjonowato w tym kraju jeszcze 6 lokalnych gietd, w: Bordeaux, Lille, Lyonie, Marsylii,
Nancy i Nantes. Warto przypomnie¢, ze powotana w 1991 r. GPW w Warszawie byta wzorowana wiasnie
na gietdzie regionalnej z Lyonu.
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Materiaty

TABELA 1

Najwazniejsze wydarzenia z udziatem Deutsche Borse i gietd lokalnych

Deutsche Borse AG Gietdy regionalne

w miejsce dotychczasowej Frankfurter
Wertpapierbdrse Borse (FWB) powstaje
Deutsche Borse AG

zaczyna dziatalno$¢ Neuer Markt,
wprowadzenie nowego systemu obrotu,
tj. elektronicznej platformy transakcyjnej
Xetra

poczatek handlu na Eurex

powstaje Borsen AG w wyniku pofgczenia
gietd w Hamburgu i Hanowerze

pierwsza nieudana préba przejecia London
Stock Exchange

gietldy w Berlinie i Bremie angazujg sie
kapitatowo w Nasdaq Deutschland

zaprzestanie dziatalnosci przez Neuer fuzja gietd w Berlinie i Bremie, powstaje

Markt; akcje Deutsche Bérse AG zostajg Borse Berlin - Bremen',

wprowadzone na gietde zaprzestanie dziatalnosci przez Nasdaq
Deutschland

gietda w Zurychu (SWX) odrzuca
oferte potgczenia z Deutsche Borse

druga nieudana préba potaczenia sie
z London Stock Exchange

Euronext odrzuca oferte Deutsche Borse
w sprawie potaczenia

przejecie  kontroli  kapitatowej nad rozwigzanie aliansu gietdowego Borse

International Securities Exchange Berlin - Bremen, Brema przeksztatca sie

Holding (ISE) w fundacje, powstaje Stifung Bremer
Wertpapierborse

oferta wspotpracy dla moskiewskiej giet-
dy MICEX, w sprawie utworzenia we
Frankfurcie nad Menem specjalnego ryn-
ku dla spotek z Rosji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Gazety Gietdy ,Parkiet”, ,Rzeczpospolitej”, ,,Wirt-
schaftsWoche”, ,,Handelsblatt”.
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WYKRES 1
Struktura obrotéw gietdowych Niemiec (w 2006 r.)
gietdy
regionalne
9,8 %
Frankfurt
(handel na
parkiecie)
7,2 %

Xetra
83,0%

Zrédto: ,WirtschaftsWoche” nr 8/2007, s. 122.

W przypadku gieldy w Stuttgarcie obok ciggle bardzo znaczgcej pozycji
(ok. 40% niemieckiego rynku) w kunsztownym, ale coraz bardziej niszowym,
tak w Europie, jak i na $wiecie handlu parkietowym, obecnym znakiem firmowym
jest zapewne handel instrumentami pochodnymi. Obrot tego rodzaju walorami
odbywa sie w ramach wydzielonego organizacyjnie rynku EUWAX. Czyni to
2 gieldowej grupy kapitatowej skupionej wokot Baden - Wirttembergische
Wertpapierbdrse najwiekszego w Niemczech konkurenta dla frankfurcko-szwajcar-
skiego EUREXU'4. Interesujgce perspektywy rozwoju ma Monachium. Stolica
Bawarii to z jednej strony gietdowy Heimat dla wielkich korporacji typu Allianz,
BMW, Siemens czy Minchener Rick, a z drugiej strony dziatania ukierunkowane na
obstuge tzw. Mittelstand, czyli matych i $rednich przedsiebiorstw. Zwiaszcza tych
znajdujacych sie w poczatkowych stadiach rozwoju, funkcjonujgcych w silnie
wzrostowych branzach, finansowanych przez zinstytucjonalizowane formy spekula-
cyjnego kapitatu typu, tzw. venture Capital, start up itp.5

Nakreslony w ten sposéb obszar aktywnosci regionalnych gietd uzupetnié
nalezy chociazby tylko hastowo o szanse jakich instytucje te upatrujg w zwigzku

14 H. Reimer, Im Schatten der GroBmacht, ,,WirtschaftsWoche” nr 8, 2007.
5 Ch. Bortenldnger, Bdrse Miinchen - fest in weiblicher Hand (rozmowa), ,,Business & Law”
nr 67655, 2006.
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z nowg unijng dyrektywa MIFID, liberalizujgcg mozliwosci organizacji kolejnych
rynkow (platform) obrotu réznymi instrumentami finansowymi.

Dla Deutsche Bérse AG, operatora gietdowego dziatajacego w skali $wiatowej,
obecna dekada naznaczona jest rowniez pasmem nieudanych dziatan integracyjnych
zjego najwiekszymi europejskimi odpowiednikami. Szczeg6lnie silnie artykutowa-
ne byty obie proby potaczenia sie z gietda londynska.

Za dodatkowy probierz skali tego niepowodzenia przyjmowano skuteczno$¢
jaka wykazali na tym polu konkurenci, powotujagc sie na pomysing operacje
potaczenia nowojorskiej NYSE z Euronext czy zakladang konsolidacje kapitatowg
Nasdag z OMX AB. W pierwszym przypadku chodzi o fuzje gietdy nowojorskiej
z zintegrowanym sojuszem gietd Amsterdamu, Brukseli, Lizbony i Paryza oraz
londynskiego rynku terminowego LIFFE (London International Financial Futures
and Options Exchange). W drugim wymiarze - o podobne powigzania pomiedzy
drugim co do wielkosci w USA rynkiem Nasdag a OMX Group, czyli gietdowg
grupa kapitatowa Skandynawii i Krajow Battyckich (plus od kwietnia 2007 r. gietdg
z Armenii).

W kontekscie taczenia sie¢ NYSE z Euronext warto przypomniec, ze réwniez i dla
Na przyktad za takim wiasnie rozwigzaniem jednoznacznie optowata w 2006 r.
Francjale Prawdopodobnie fuzja pomiedzy gietdami, dla ktdrych kanwg bytyby
gospodarki zaliczane do tego samego ,,koszyka kontynentalnego”, z gdry uniknety-
by wielu trudnosci i niebezpieczenstw, wynikajgcych z czesto nawet nieuchwyt-
nych, ale tez i decydujacych réznic kulturowych.

Z tych juz tylko wzgledéw nie mozna z gory postrzega¢ nowo powstajgcego
organizmu NYSE Euronext jako ostatecznego sukcesu. Podobne zresztg obawy
mozna sformutowaé w strone konkurencyjnej inicjatywy Nasdag/OMX Group.

Oba te zawigzujace sie uktady musza budzi¢ okreslone watpliwosci, wsrod
ktorych Kkluczowg kwestig jest ich modelowa niekompatybilno$¢. Zachodzaca
najjaskrawiej pomiedzy z jednej strony tadem gospodarczym Francji i Portugalii,
i w nieco mniejszym stopniu Belgii i Holandii, a Stanami Zjednoczonymi,
z drugiej, z ich rynkiem papierow wartosciowych, bedacym instytucjonalng
afirmacja amerykanskiego modelu gospodarczego. Dotychczasowe do$wiadczenia
zwigzane z weczesniejszg konsolidacjg gietd papieréw wartosciowych wskazuja,
ze najwiecej szans na instytucjonalng sprawno$¢ jest wowczas, gdy wystepuje
»bliskos¢ systemowa”, wynikajaca zwtaszcza z podobnej kultury korporacyjnej,
zblizonych systeméw bankowych itp. Dlatego tez tego typu procesy tak sprawnie
dotychczas realizowano w ramach OMX AB, asymilujagc gietdy ze Skandynawii
(Sztokholm, Helsinki, Kopenhaga, Reykjavik oraz czesciowo Oslo) i z krajow
baktyckich (Tallin, Ryga, Wilno). Pozytywnych doswiadczen w tym zakresie
dostarcza takze region Karaibdw (tj. mieszczacy sie w Basseterre: Eastern
Caribbean Securities Exchange) oraz zachodnia Afryka (Bourse Régionale des
Valeurs Mobiliéres z siedzibg w Abidzanie)l.

Obserwacja globalnego ,,pola gry” w przedmiocie potaczen i przeje¢, pozwala
przypuszczaé, ze do konca tej dekady dziatalnos¢ Deutsche Borse podporzad-
kowana bedzie umocnieniu aktualnie realizowanej, nieco z koniecznosci, auto-
nomicznej koncepcji rozwoju. Analiza tych przedsiewzie¢ absolutnie nie upowaz-

6 Chirac wolatby fuzjg z Deutsche Boerse, Gazeta Gietdy ,Parkiet” 7 VI 2006, informacja
serwisowa ze zrddet agencji Reuter’s, Bloomberg, TGS.
1 W.S. Kowalski, Globalna konsolidacja parkietéw, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” nr 1, 2007.
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TABELA 2

Ranking operatoréw gietdowych wedtug warto$ci przeprowadzonych transakcji w roku 2006

Nazwa operatora gietdowego Wartos$¢ transakcji w mid USD
1 NYSEEuronex* 25 640
2. Nasdag /OMX* 13 240
3. London Stock Exchange** 7 570
4. Tokyo Stock Exchange 5 820
5. Deutsche Borse 2 740
6. BME Espafia 1930
7. Borsa Italiana** 1590
8. Swiss Exchange 1400
9. Korea Stock Exchange 1340
10. TSX Toronto 1280

Zr6dto: J. Wachsberger, Konsolidacja gietd europejskich, ,,Gazeta Finansowa” 29V1-5 V11 2007;

* Do powigzan doszto w 2007 r., lecz w celu ukazania potencjatu, instytucje te zestawiono razem.
** Prawdopodobny sojusz pomiedzy LSE a Borsa ltaliana.

nia, aby postrzega¢ je w kategoriach pejoratywnych. Niemiecki rynek kapitatlowy
posiada przynajmniej kilka bezposrednich atutéw i sprzyjajacych okolicznosci,
ktore w najblizszych latach nie tyle bedg podnosi¢ jego atrakcyjnos¢, w kontekscie
potencjalnego sojuszu gietdowego, ale przede wszystkim powigkszg obszary jego
miedzynarodowej przewagi konkurencyjnej.

Niedawne badania, obejmujace lata 1999-2007 (marzec), autorstwa Ch. Kasere-
ra z monachijskiego Technische Universitat i D. Schierecka z European Business
School z Oestrich-Winkel (w Hesji) dowodza, ze frankfurcki rynek papierow
wartosciowych jest najbardziej efektywnym rynkiem gieldowym na Swiecie.
Pokonuje on wiec pod wieloma wzgledami m.in.: New York Stock Exchange,
Nasdaq oraz London Stock Exchange. Oferuje najmniejszy przecietny spread (i).
réznica miedzy ceng kupnem a sprzedazy waloréw), ktory we Frankfurcie wynosi
0,62%, podczas gdy na Euronext jest to 0,71%, na Nasdaq 0,74%, a w Londynie
2,0%. Oferuje najnizsze koszty inwestycyjne dla spotek z trzech segmentéw:
0 duzej, Sredniej i matej kapitalizacji. Wprowadzenie akcji na Deutsche Borse
ksztattuje sie $rednio na poziomie 8,3% wartosci aktywow dopuszczonych do
obrotu, w poréwnaniu z 9,6 jakie trzeba wyda¢ na Nasdaq oraz 12,6% w Londynie.
Wreszcie legitymuje sie najwiekszg wsrdd swych konkurentéw aktywnoscig inwes-
torow. Oznacza to, ze wspdtczynnik mierzacy liczbe dni, kiedy nie handlowano
zadnymi akcjami spétek - wynosi dla Deutsche Borse 1,4%, w poréwnaniu np.
z 9,1% na LSE. W komentarzu odnoszacym sie do wynikoéw tych badan, gielda
Ipndynska do$¢ enigmatycznie oSwiadczyta, ze jej sukces i pozycja w Swiecie
finansoéw zalezg od wielu rdznych czynnikéw. W przypadku za$ NYSE Euronext do
efektow prac obu niemieckich uczonych w ogdle sie nie ustosunkowanol8

Systematycznie rosnagcym obrotom handlowym Niemiec z Chinami (Srednio
°k. 20% rocznie w latach 2001-2006) towarzyszy ,,symetryczne” zacie$nianie

1 * L. Jeffs, Deutsche Boerse to najlepszy parkiet na Starym Kontynencie, ,, The Wall Street Journal”
Za ..Dziennik” 23 XI 2007.
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wspotpracy na forum rynku kapitatowego obu krajéow. Bylo o niej szczegOlnie
gtosno chocby kilka lat temu w kontekscie zaproponowanego na gietdzie w Szang-
haju (Shanghai Stock Exchange) systemu Xetra. Oferowane przez Deutsche Bérse
transakcyjno-rozliczeniowe know-how, przewidziane jest takze dla Tianjin Property
Right Exchange. Rynek w Tianjin dotychczas sprawowat funkcje platformy
akcyjnej dla prywatyzowanych chinskich przedsiebiorstw. Obecnie staé sie ma
specjalng strefg eksperymentalng dla catkowitej liberalizacji finansowej w Chinach.
W tym miejscu warto przypomnie¢, ze wiasnie w Tianjin w 2004 r. uruchomiono
pilotazowy projekt chifisko-niemieckiej instytucji kredytowej, bedacej form\joint
venture zawigzanego pomiedzy kasg budowlano-oszczednosciowg Schwabisch Hall
a China Construction BankB

Deutsche Borse swej aktywnosci w dynamicznie rozwijajacych sie krajach Azji
Wschodniej nie ogranicza do Chin. Wiosng 2007 r. niemiecka instytucja uczest-
niczyta w czesciowej prywatyzacji najwiekszej w Indiach gietdy papierow wartos-
ciowych. Nabywajgc pakiet 5% objeta niespetna 10% catej oferty, w ramach ktdrej
udostepniono inwestorom 51% udziatdw w Bombay Stock Exchange Limited. W ten
spos6b wraz z Stock Exchange of Singapore stata sie Deutsche Borse ex aequo
najwazniejszym zewnetrznym inwestorem dla tego rynku. Koszt nabycia tego
pakietu szacowa¢ mozna na podstawie analogicznej inwestycji gietdy z Singapuru,
dla ktdrg inwestycja ta miata zamkna¢ sie kwotg 42,7 min USD.

W ubiegtym roku zaobserwowano szczego6lnie interesujace zjawisko, ktore
mozna uzna¢ za symptom zarysowywania sie pewnej trwatej tendencji, polegajacej
na coraz szerszych i Scislejszych zwigzkach Pekinu z Niemcami, i w ogole
z kontynentalng Europa. Za ilustracje moze postuzy¢ przykiad dwdch spektakular-
nych debiutéw przeprowadzonych na gietdzie we Frankfurcie, w drugiej potowie
2007 r. Chinska firma Fujian Fengguan Environmental Protection, ktéra funk-
cjonuje juz w Niemczech jako Zhou De Waste Technology, pozyskata z frankfurc-
kiego rynku akcji 130 min dolaréw USA. Przedsiebiorstwo zajmuje sie budowg
matych spalarni $mieci. Przenoszac swa siedzibe z Azji do Hamburga pragnie
skorzysta¢ z tutejszych doswiadczen w dziedzinie technologii ekologicznych.
Emisje o zblizonej wartosci przeprowadzita firma Asian Bamboo. Ten z kolei
podmiot zajmuje sie zarzadzaniem plantacjami bambuséw i po6zniejszym ich
zastosowaniem w budownictwie i przemysle papierniczym. Pod koniec 2007 r.
nieco wigksze aspiracje gietdowe, zgtosita tez m.in. spdtka Vtion Wireless
Technology. Ow chinski producent bezprzewodowej karty do komputerdw, poinfor-
mowal, ze pragnie pozyska¢ na rozwd6j 150 min USD.

Niemieckiemu rynkowi akcji pod wzgledem liczby przeprowadzanych ofert
publicznych chinskich papieréw warto$ciowych trudno konkurowac¢ nie tylko
z Hongkongiem, gdzie dokonuje sie 96% tego typu operacji, ale tez z Nowym
Jorkiem, Singapurem czy Londynem, zagospodarowujacych tgcznie ok. 3% takich
transakcji. Nie ulega jednak watpliwosci, ze wybor Niemiec jako miejsca do
przeprowadzenia gietdowego debiutu podporzgdkowany jest nie tylko aspektom
finansowym, lecz w niemniejszym stopniu realnej sferze prowadzonego biznesu.
Spoiki z Chin podazaja i beda podazac do krajéw Unii Europejskiej w poszukiwaniu
nowych doswiadczen, ale przede wszystkim kluczowego dla ich przysztosci
kontynentalnego, a zwlaszcza niemieckiego, znaku jako$ci2.

19 1. Romiszewska, Internacjonalizacja bankéw niemieckich, Poznan, 2004, s. 252.
2 J. Johnson, Chinskiefirmy idg na europejskie parkiet, ,,The Wall Street Journal” za ,,Dziennik”
24/25 X1 2007.
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Pojawianiu sie chifiskich akcji na niemieckich rynkach papierdw warto$ciowych
sprzyja wydatne wsparcie ze strony tamtejszych instytucji finansowych. Dotyczy to
nie tylko aktywnosci ze strony tych najwiekszych, jak Deutsche Bank,
Commerzbank czy Dresdner Bank, ale tez stosunkowo matych bankéw prywatnych,
wyspecjalizowanych w ustugach inwestycyjnych. Liderem jest tutaj szacowny (zat.
1789 r.) kolonski Sal. Oppenheim Jr. & Cie. W celu pozyskiwania azjatyckich
klientdw otworzyt latem 2007 r. biuro w Hongkongu. Ponadto posiada 4,1% pakiet
akcji chinskiego Hua Xia Bank2L

Obecnos¢ niemieckich bankéw w Chinach posiada dtugoletnia tradycje. Jej
poczatkow mozna upatrywac w 1964 r., kiedy to Commerzbank jako pierwszy bank
z Niemiec zaznaczyt swa obecno$¢ w Parstwie Srodka22

Siedzac dzieje Azji Wschodniej w okresie dwdch minionych stuleci mozna
stwierdzi¢, iz poczatkéw rzeczywistego otwarcia sie tego regionu Swiata na
niemieckie wzorce organizacyjne i gospodarcze mozna wiasciwie upatrywac
w drugiej potowie XIX stulecia. Kiedy po upadku feudalnego szogunatu w latach
1867-1868 nastgpita restauracja dynastii Meiji, Japonczycy z charakterystyczng dla
siebie gorliwoscig i systematycznoscig przystapili do modernizacji swego panstwa.
Studiujac w celach adaptacji réznorakie zagraniczne rozwigzania podrézowali m.in.
po Europie, odwiedzajgc fabryki, huty, stocznie, obserwujac budowe linii kolejo-
wych i kanatéw. Po wojnie prusko-francuskiej z 1870 r., miejscem szczeg6lnej dla
nich inspiracji byty éwczesne Niemcy. Z tych tez wzgledow mozna przyjaé, ze
wiasnie w tamtych latach rozpoczat sie w Azji Wschodniej okres budowania
wizerunku made in Germany, ktory dzi$ stanowi ,,historyczng rente” dyskontowang
na rynku chinskim23

Niemieckie banki oferujg na chinskim rynku finansowym catg praktycznie (w
zakresie dopuszczonym przez Pekin) palete ustug z zakresu bankowosci komercyj-
nej i inwestycyjnej. Taka ofensywna postawa, w szczeg6lnosci w zakresie ustug
zwigzanych z rynkiem kapitatowym - to niewatpliwie efekt poczynionych przed
kilkunastu laty akwizycji. Na przetomie lat 80. i 90. poprzedniego wieku Deutsche
Bank nabywajac brytyjski Morgan Grenfell dat innym ,,alpejskim” bankom ,,sygnat
do polowania” na Wyspach Brytyjskich. Obszar tow6w stanowity instytucje oraz
utalentowani specjalisci anglosaskiej bankowosci inwestycyjnej. Podobny ruch
wykonat w tamtym okresie Dresdner Bank kupujac Kleinwort Benson. Z kolei
szwajcarski Swiss Bank Corp. przejat jedng z legend londynskiej bankowosci
kupieckiej, czyli S.G. Warburg.

Gros zarysowanych powyzej inicjatyw bedacych bezposrednio udziatem
Deutsche Borse i/lub zjawisk jej towarzyszacych tworzy okre$lony potencjat,
ktorego warto$¢ rosnie przynajmniej proporcjonalnie do roli i znaczenia jakie sg
udziatem Chin i Indii w globalnym zyciu gospodarczym. Sytuacja taka bedzie tez
niewatpliwie coraz bardziej implikowaé, tak konkurencyjnych operatoréw giet-
dowych, jak i potencjalnych partnerow. Zresztg taka zmiennosc¢ rol i stanowisk jest
przez Deutsche Borse chyba wrecz oczekiwana. Prawdopodobnym jest rowniez, ze
najblizsze miesigce czy moze kwartaly zaowocuja powrotem do rozméw potgcze-
niowych, ktére w 2004 r. Deutsche Borse zaproponowata swej szwajcarskiej
odpowiedniczce, czyli Swiss Exchange (SWX). Jako ostatni zwiastun tego typu

2L M. Bergermann, Uber die Grenze, ,,WirtschaftsWoche” nr 45, 2007.

2 |. Romiszewska, op. eil., s. 251.

2 D. Landes, Kultura przesadza prawie o wszystkim, w: L. F. Harrison, S. Huntington, (red.)
Kultura ma znaczenie, Poznan, 2003, s. 51.
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WYKRES 2

Struktura dziennych, globalnych obrotéw walutowych (kwiecieri 2007 r.)

usD
43,2%

Zr6dto: Bankfor International Settlements, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange
and Derivates Market Activity in April 2007, September 2007, s. 7.

porozumien mozna odczytywac kolejny niemiecko-helwecki sojusz kapitatowy
zwigzany z rynkiem finansowych instrumentéw pochodnych. Po uptywie dziesieciu
lat od wspdélnego powotania Eurex, w 2007 r. siegnieto po International Securities
Exchange Holding (ISE), amerykanska platforme elektronicznego handlu derywata-
mi. Warto$¢ obrotdw tej instytucji wyniosta w 2006 r. ok. 178 min dolaréw USA,
a wypracowany wynik finansowy to ok. 55 min USD. Natomiast szacunkowy koszt
nabycia ISE to naktad rzedu 2,8 mld USD, z czego 85% przypada na Deutsche
Borse, a 15% na SWX.

Z tym ostatnim przedsiewzieciem, ale nie tylko, wigza¢ nalezy ostatnie zmiany
(od 1 listopada 2007 r.) jakie wprowadzita sygnalizowana powyzej unijna dyrek-
tywa MiFID, ktora utatwia tworzenie roznych systemow (rynkéw) dla obrotu
papierami wartosciowymi. Przejety witasnie przez Deutsche Borse (wraz z SWX)
nowojorski ISE jest efektem fragmentacji, ktérej doswiadczyt przed kilku laty rynek
amerykanski. W Ameryce dziata ponad 30 réznych rynkdw, platform do obrotu
kapitatem. W Europie rozprzestrzenienie sie takich instytucji jest teoretycznie teraz
mozliwe, lecz w praktyce znacznie bardziej watpliwe. Podkresla sie, ze europejskie
rynki papieréw warto$ciowych sg znacznie bardziej wydajne z technologicznego
punktu widzenia od gietd amerykanskich, zanim tamten rynek ulegt fragmentacji

2 L. Jeffs, MiFID zwiekszy konkurencyjnos¢ gietd, ,,The Wall Street Journal” za ,,Dziennik” 27 XII
2007.
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Wobec coraz silniejszych zagrozen dla dolara USA miedzynarodowi inwestorzy
bardziej sktonni sg przetasowywaé swoje portfele i przestawia¢ sie nie tylko na
szczegOlnie hotubione obecnie euro, ale tez na funty, a nawet waluty najwazniej-
szych ,,krajow wschodzacych”, jak brazylijski real czy potudniowo afrykanski rand.
Sytuacji tej musi towarzyszy¢ zdecydowany wzrost zainteresowania koniunkturg
i rynkiem finansowym najwiekszej gospodarki strefy euro, wypracowujgcej 29% jej
produktu krajowego brutto (w 2005 r.). Z drugiej strony nalezy pamietaé, ze
zarysowujacy sie scenariusz walutowego duopolu nie oznacza jeszcze, ze wkrotce
notowania frankfurckiej gietdy beda przykuwac podobng uwage, z jakg teraz $ledzi
sie nastroje na Wall Street. Wsp6lna waluta europejska nie stanie sie tez w ciggu
roku, dwdéch czy nawet chyba pieciu - w petni réwnorzedng alternatywa dla dolara.
Zwraca na to uwage byly gtdwny ekonomista Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, K. Rogoff (Uniwersytet Harvarda), przypominajgc, ze: ,$wiatowy
handel i system finansowy cechuje ogromna inercja. Trzeba byto wielu dziesiecio-
leci i dwoch wojen Swiatowych, zeby brytyjski funt stracit pozycje superwaluty” 2.

Problem dalszego kierunku rozwoju krajowej gietdy papieréw wartosciowych,
uwzgledniajacy miedzynarodowy sojusz dotyczy takze warszawskiej GPW. Po
ostatnich transatlantyckich przedsiewzieciach, spektrum europejskich aliansow
ograniczajgcych ryzyko marginalizacji jest coraz bardziej znikome. Moze warto
wiec i pomysle¢ o sojuszu takze i w kontekscie Niemiec. Najblizsze geograficznie
i w najwiekszym stopniu realnie udokumentowane powigzania gospodarcze, muszg
sktania¢ do zastanowienia nad sensem i mozliwosciami instytucjonalnej integracji
rynkow kapitatowych obu krajow.

WOJCIECH SZYMON KOWALSKI
Poznan

ABSTRACT

German stock exchange markets, namely Deutsche Borse and regional bourses are institutional
manifestations of the so-called Alpine or Rhineland model of capitalism. Although established as state
institutions, they not only readily adapted to the transformations in world economy, but are also
becoming more and more instrumental in implementing them. This is especially true ofthe Deutsche
Borse, formerly the Frankfurt Stock Exchange, which in 2003 issued its own IPO (Initial Public
Offering). At the end of the 1990s this institution, along with the Swiss Options and Financial Futures
Exchange created the EUREX exchange. This resulted in the emergence of the biggest market of
exchange-traded derivatives in the world.

Following two unsuccessful attempts (in 2001 and2005) at uniting with the London Stock Exchange,
the Deutsche Borse decided to stick to organic development and cooperation with other smaller stock
exchange markets. The currently ongoing cooperation with the capital markets o fChina and India seems
<0 be especially promising.

5 K. Rogoff, Stopniowo kurczasie przywileje Swiatowej superwaluty, ,,Projekt Syndicate” 2007 za
..Gazeta Prawna” 21/23 XII 2007.
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