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KONKURENCYJNOSC GIELD PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W EUROPIE

1. Wstep

Integracja gospodarcza Unii Europejskiej jest integracjg rynkowg opartg na trakta-
towych postanowieniach konkurencji i jej roli w tworzeniu warunkéw do wspotpracy
ponadnarodowej w Europie. Zaréwno Traktat Rzymski, jak i Traktat z Maastricht
podkreslajg konieczno$¢ utrzymania otwartych i konkurencyjnych rynkéw, gdzie jedng
z podstawowych zasad jest swoboda konkurencji. Celem polityki konkurencji Unii Eu-
ropejskiej jest wzrost efektywnosci gospodarowania, efektywna alokacja zasoboéw
i zapewnienie integracji jednolitego rynkul

Zgodnie z zasadami Strategii Lizbonskiej, przyjetej przez Rade Europejska w 2000 r.,
Europa ma sta¢ sie najbardziej dynamicznym i konkurencyjnym regionem na $wiecie.
Strategia, w swoich zatozeniach, obejmuje wiele aspektéw funkcjonowania réznych
dziedzin dziatalnosci Unii jako Wspélnoty oraz poszczegdlnych krajéw cztonkowskich.
Nadrzednym celem Strategii jest wzrost konkurencyjnosci catej gospodarki Wspolnoty,
a co sie z tym wigze wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw dziatajacych w Europie.
W obecnych warunkach gospodarowania konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw nie ograni-
cza sie juz tylko zasiegu krajowego, ale wobec proceséw globalizacji konieczne jest
dziatanie z perspektywy miedzynarodowej. Zmianie ulegajg rowniez sposoby konku-
rowania2.

Jezeli Europa ma by¢ najbardziej konkurencyjnym regionem na Swiecie, to powi-
nien jej towarzyszy¢ sprawny i przejrzysty rynek ustug finansowych, ktéry przyspiesza
rozwdéj gospodarczy dzieki lepszej alokacji kapitatu. Na spotkaniu w Lizbonie postulo-
wano o wiekszg integracje rynkéw finansowych. Parlament Europejski zatwierdzit wie-
le regulacji dotyczacych m. in.:

- ujednolicenia wymogéw dla emitentéw akcji i obligacji,

- zwiekszenie konkurencji miedzy bankami,

*Mgr, doktorantka w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu +6dzkiego.

' Konkurencja, (red.) Z. Brodacki, Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis, Warszawa 2004, s. 25.

1J. Bielinski, Konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw w Swietle Strategii Lizbonskiej, CeDeWu, War-
szawa 2005, s. 7.



- zwiekszenie konkurencji miedzy gietdami gtéwnie w zakresie obstugi transakcji
akcjami spotek,

- ujednolicenia przepiséw uniemozliwiajgcych manipulacje cenami na rynkach
finansowych,

- usuniecia barier utrudniajgcych inwestowanie w fundusze inwestycyjne i eme-
rytalne,

- ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych w przypadku przejmowania
spotek,

- wymogu publikowania danych przez sp6tki dopuszczone do publicznego obrotu.

Mimo, iz dotychczasowa ocena rezultatdw strategii jest negatywna, Europa jest
nadal na nizszej pozycji konkurencyjnej niz Stany Zjednoczone, to nieosiggniecie przez
Unie Europejska niektdrych celéw nie przekresla stusznego kierunku rozwoju Europy
nakreslonego w Strategii Lizbonskiej.

Zgodnie z wymienionymi dziataniami celem niniejszego artykutu bedzie analiza
konkurencyjnosci gietd papieréw wartosciowych, w panstwach nalezacych do Unii
Europejskiej, aby dokonaé¢ wyboru najbardziej konkurencyjnego parkietu w Europie.
Poniewaz cze$¢ gield dzialajacych w Europie jest wiasnoscig prywatng, to poziom
konkurencyjnosci gietdy mozna analizowa¢ tak jak poziom konkurencyjnosci przedsie-
biorstwa, dziatajagcego na wspolnym rynku, walczacego o swoich klientéw, udziat
w rynku i pozycje lidera w branzy.

2. Czynniki i aspekty konkurencyjnosci gietd papieréw wartosciowych

Wedtug definicji ,,Konkurencyjnos$¢ to zdolno$¢ do rywalizacji, czyli rynkowy wy-
raz przewagi ekonomicznej”3. Wzrost konkurencyjnosci oznacza wiec wzrost zdolnosci
do konkurowania i zwiekszenie przewagi ekonomicznej nad konkurentami. Przewaga
nad konkurentami moze dotyczyé potencjatu, dynamiki i sprawnosci dziatania.

Konkurencyjno$¢ gietd papierow warto$ciowych mozna analizowa¢ w réznych
aspektach, w réznym czasie i z punktu widzenia réznych uczestnikéw rynku. Gielda
jako instytucja rynku kapitatowego moze konkurowaé¢ z innymi podmiotami o spoiki
notowane na jej parkiecie. Z drugiej strony, same spotki konkurujg miedzy sobg o in-
westorow. Konkurencyjno$¢ gietdy mozna bada¢ w diugim i krotkim okresie. Inwesto-
rzy stosujg diugookresowe strategie inwestycyjne, oparte na analizie fundamentalnej,
jak i strategie krdétkookresowe, oparte na analizie technicznej lub podejmujg decyzje
inwestycyjne niepodlegajace zadnej analizie opierajgce sie na modzie, przeczuciach
badZ rekomendacjach innych.

Analizujac te problemy, autor artykutu dokonat wyboru kilku czynnikéw konku-
rencyjnosci gietd papierow wartosciowych, ktére bedg uwzglednia¢ oczekiwania inwe-
storow z punktu widzenia efektow inwestycji, kadry zarzadzajacej spotkami notowa-
nymi na gietdach papieréw warto$ciowych, jak i wiascicieli gietdy z punktu widzenia

* K. Merdck, Przestanki wzrostu konkurencyjnosci gospodarki polskiej. Wydawnictwo Szkoty
Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2005, s. 13.



zarzadu. Podstawowe czynniki (mierniki) konkurencyjnosci gietd papieréw wartoscio-
wych to:

1) wielkos$¢ gietdy mierzona kapitalizacjg i liczbg notowanych na niej spétek. Im
gietda ma wiekszg kapitalizacje, tym rynek jest bardziej ptynny, mniejsza jest mozli-
wo$¢ manipulowania kursami i wieksza efektywnos$¢ inwestowania. Liczba notowa-
nych spotek jest czynnikiem zwiekszajacym kapitalizacje, a co za tym idzie inwestorzy
majg wieksze mozliwosci dywersyfikacji portfeli. Szczegdlne znaczenie ma tutaj liczba
notowanych spotek zagranicznych. Im wiecej spotek zagranicznych, tym rynek bar-
dziej umiedzynarodowiony i lepsza alokacja kapitatu w skali regionu nie tylko w skali
jednej gospodarki:

2) ptynnosé¢, szybkos¢ i tatwos¢ zawierania transakcji, mierzona wolumenem ob-
rotow i wysokoscig kosztow transakcyjnych. Im rynek bardziej ptynny, tym przyciaga
wiecej inwestoréow. Wysoka ptynnos$¢ rynku gwarantuje jego swobodny rozwdj. Nizsze
koszty transakcyjne to wzrost ptynnosci rynku gietdowego i wieksza sktonno$¢ inwesto-
row do zawierania wiekszej liczby transakcji;

3) stopa zwrotu uzyskiwana na danym rynku, mierzona za pomocg indeksu giet-
dowego. Im wieksze zmiany indekséw gietdowych, tym wieksza mozliwo$¢ uzyskania
wyzszej rentownosci portfela papieréw wartosciowych;

4) rozwigzania instytucjonalne, liberalizacja prawa obrotu papierami wartoscio-
wymi, wysoko$¢ podatkdw od transakcji zawieranych na rynku kapitatowym. Im mniej
skomplikowany system prawno-podatkowy, tym wieksza sktonno$¢ do inwestycji
w papiery wartosciowe;

5) ryzyko polityczne na danym rynku. Wysoki poziom ryzyka politycznego w kra-
ju lokalizacji gietdy zwieksza nieprzewidywalng zmienno$¢ stopy zwrotu z inwestycji
w papiery wartosciowe. Niektérych inwestoréw, majgcych wysoka sktonnos¢ do ryzy-
ka, moze to przycigga¢ ze wzgledu na duze wahania stop zwrotu, ale ogo6lnie jest to
czynnik destabilizujacy rynek kapitatowy i wiarygodnos$¢ instytucji, jaka jest gietda
papierow warto$ciowych;

6) roznorodnos$¢ instrumentow finansowych notowanych na gietdzie. Im wiekszy
wybdr instrumentéw, tym wieksza kapitalizacja i wieksze obroty.

3. Charakterystyka rynku gietdowego w Europie

Rynek papieréw wartosciowych w Europie przez dtugi okres petnit drugorzedng
funkcje w europejskim systemie finansowym zdominowanym przez banki. W ostatnich
latach obserwujemy wzrost znaczenia rynku gietdowego w Europie zwitaszcza w 12
krajach strefy euro. Wzrostowi zainteresowania rynkiem udziatlowych papieréw warto-
Sciowych towarzysza giebokie zmiany strukturalne, ktore sg efektem proceséw integra-
cyjnych. Procesy te obejmuja odgérng harmonizacje zasad funkcjonowania rynkéw
finansowych w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej, jak i indywidualne inicja-
tywy gield papierow wartoSciowych, skupiajgcych obrét akcjami. Przyszty rozwoj
rynkéw akcji w Europie bedzie silnie uwarunkowany procesami integracyjnymi, ktore



ostatecznie wplyng na pozycje konkurencyjng gietd papierow wartosciowych w $wia-
towym systemie finansowym i w samej Europie4.

Obraz rynku gietdowego w Europie zmienit sie znacznie od momentu wprowadze-
nia wspdlnej waluty euro w 1999 r. Gieldy panstw nalezacych do strefy euro zrefor-
mowatly organizacje prowadzonych przez siebie rynkéw i poddaty sie procesowi demu-
tualizacji5, czynigc z gietdy instytucje dochodowg. W strefie euro demutualizacji pod-
daty sie Euronext, Deutsche Bérse, Athens Stock Exchange, Borsa Italiana i OMX
Exchangeseé.

Klienci gietd - inwestorzy oraz emitenci - coraz bardziej wymuszajg racjonalizacje
kosztow transakcji, domagajg sie wprowadzenia udogodniei w obrocie papierami war-
tosciowymi, a takze mozliwosci dostepu do innych rynkéw. Odpowiedzig gietd sg
zmiany w otoczeniu technologicznym zapewniajace redukcje kosztéw i efektywnosé
inwestowania za pomocg nowoczesnych i wydajnych platform obrotu. Ponadto gietdy
reformujg strukture segmentéw obrotu papierami wartosciowymi, majac na celu dopa-
sowanie ich do potrzeb notowanych spotek i inwestoréw. Ostatnie lata XX w. i pocza-
tek biezacego byty dla rynkéw akcji panstw w Europie okresem duzych zmian. Wpro-
wadzenie wspélnej waluty, nasilenie proceséw integracyjnych na rynkach kapitatowych
stworzyto nowe warunki konkurencji dla tych podmiotéw?7.

4. Analiza wybranych czynnikéw konkurencyjnosci gietd papieréw
wartosciowych w Europie

Do analizy konkurencyjnosci gietd papieréw wartosciowych zostaty wybrane trzy
czynniki, ktére wydaje sie, ze majg najwiekszy wptyw na pozycje konkurencyjng insty-
tucji, jaka jest gietda papierow warto$ciowych: kapitalizacja, liczba notowanych spétek
i wartos¢ obrotow. Nieuwzglednienie pozostatych czynnikow wymienionych w pkt 2
jest niewatpliwym uproszczeniem analizowanego problemu konkurencyjnosci.

Podstawowym miernikiem konkurencyjnosci gietdy jest jej wielkos¢ mierzona ka-
pitalizacjg i liczbg notowanych spotek. Wysoki badz niski poziom kapitalizacji jest
czesciowo czynnikiem wtornym konkurencyjnosci. Poziom kapitalizacji jest wynikiem
stosowanej przez dang gietde strategii rozwoju, rozwigzan instytucjonalno-prawnych na
danym rynku i wielu innych dziatan, ktére zachecajg inwestoréw i emitentow do dzia-
falnosci na rynku kapitatowym danego regionu.

Kapitalizacje gietd w Europie pokazuje tab. 1. Jej zawarto$¢ zostata posortowana
wzgledem ostatniej kolumny prezentujacej kapitalizacje na koniec kwietnia 2007 r.

4 Rynek papieréw wartosciowych strefy Euro, (red.) W. Przybylska-Kapusdnska, Wolters Kluwer Pol-
ska, Krakéw 2007, s. 285-286.

5 Demutualizacja to oddzielenie cztonkostwa na gietdzie od jej wiasnosci.

6Zob. Rynek papieréw..., s. 293.

71bidem, s. 293-299.



Nazwa gietdy

Euronext

London Stock Exchange

Deutsche Borse

Spanish Exchanges
(BME) Madrid

SWX Swiss Exchange

OMX (Copenhagen
Helsinki Stockholm
Vilnius) Stock
Exchange*

Borsa Italiana

Oslo Bors

Wiener Bérse

Athens Exchange

Warsaw Stock Exchange

Irish Stock Exchange

Luxembourg Stock
Exchange

Prague Stock Exchange

Budapest Stock
Exchange

Bucharest Stock
Exchange

Cyprus Stock Exchange

Ljubljana Stock
Exchange

Bratislava Stock
Exchange

Malta Stock Exchange

“Kapitalizacja OMX jest suma kapitalizacji gietdy w Kopenhadze, Helsinkach, Sztokholmie i Wilnie w kazdym badanym roku.

Grudzien 2000
2 483 040,00
2 744 691,00
1352 936,00

537 044,00
845 864,90

781 477,70
818 384,00
70 477,40
31 884,00
117 956.30
33 760,81
87 212,96

36 230,86
n/a

12 810,14

n/a
12 402,00

3 335,00

n/a
2 169,00

Grudzien 2001
2 122 048,00
2 413 272,00
1203 681,00

525 839,60
591 960.80

575 731,71
592 319,00
78 371,90
28 307,00
96 949.49
28 845.79
84 567,45

26 710,51
8 999.10

11 564.83

n/a
6 571,92

3 838,99

n/a
1527,82

Grudzien 2002 Grudzien 2003  Grudzien 2004 Grudzien 2005 Grudzie 2006 Kwiecien 2007

1477 108,00
1708 260,00
627 283,47

443 097,20
521 559,70

378 981.11
457 992,40
65 270,95
32 235,00
65 759,68
27 055,35
57 540,17

23 568,51
9 796,27

12 493,30

n/a
4 505,00

5355.11

n/a
1318,96

1646 178.00
1923 168.00
802 223,56

575 765,80
576 462.00

460 838.64
487 446.40
75 779,10
44 811,00
84 547,10
29 349,76
67 443,80

29 597,77
12 287,94

13 227,88

n/a
3 807.30

5 660,07

2 203,71
1467,10

1796 036,00
2071 775,29
849 716,67

692 053.04
609 929,10

529 291,31
580 881.22
104 050,80
64 577,00
92 140,27
51 888.26
83 932,65

36 890,61
21 720,04

21 039,47

n/a
3 588,05

7 115,24

3 239,37
2 089,09

Zrodto: Federation of European Securities Exchange, Statistics & Market Research, www.fese.be.

2 294 828,00
2 592 622,99
1019 171,14

813 812,03
793 019,00

680 411.52
676 606,18
161 933,70
107 036,00
123 033,36

79 353,46

96 722,25

43 448,40
31 059,49

27 586,40

13 535,38
5579,90

6 696,60

3729,29
347421

2 812 261,00
2 876 985.94
1241 963,25

1003 298,96
919 342,00

851 459.52
778 500,79
212 271.52
146 197,00
157 941,41
112 825,56
123 823.58

60 290,14
34 693,42

31 687,05

18 857.94
12 254,04

11 513,08

4 213,84
3415,69

3043 437,00
2 906 290,30
1394 977,37

1048 707,95
982 502,10

943 643,30
839 799,76
233 490,95
159 740,00
159 668,80
140 368.44
129 584,09

70 123,10
37 524,80

32 600,50

22 176,05
17 497,70

14 845,95

4 397,09
3 505,36
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http://www.fese.be

Najwiekszg gietdg pod wzgledem kapitalizacji w Europie w kwietniu 2007 r. byl
paneuropejski parkiet, Euronext. W kazdym poprzednim roku miejsce pierwsze naleza-
to do londynskiej gietdy papierow wartosciowych - LSE (London Stock Exchange).
Analiza danych o kapitalizacji pokazuje, iz dystans pomiedzy najwiekszg od lat gietdg
w Europie - London Stock Exchange - a Euronext stale sie zmniejsza, a w kwietniu
2007 r. Euronext osiggneta pozycje lidera nie tylko strefy euro, ale i catego kontynen-
tu. Trzecim parkietem pod wzgledem kapitalizacji jest centrum obrotu akcjami w Eu-
ropie-Srodkowej - Deutsche Borse - gietda papieréw wartoéciowych we Frankfurcie
nad Menem. Podobnie jak Euronext Deutsche Borse nalezy do bardzo ekspansywnych
graczy na europejskim rynku kapitatowym.

Drugim z analizowanych czynnikéw konkurencyjnosci decydujacym o wielkosci
gieldy jest liczba notowanych spotek. Liczbe notowanych spétek, krajowych i zagra-
nicznych, na kazdej z gietd w Europie pokazuje tab 2. Jej zawarto$¢ zostata posorto-
wana wzgledem ostatniej kolumny prezentujacej liczbe notowanych spétek na koniec
kwietnia 2007 r.

Najwiekszg liczbe notowanych spoétek na parkiecie posiada London Stock Exchange.
Rowniez liczba notowanych spotek zagranicznych na tej gietdzie jest najwyzsza
w Europie. Na gietdzie w Londynie notowane sg walory najwiekszych korporacji mie-
dzynarodowych, ktére majg ogromny wplyw na kapitalizacje i obroty catego rynku w
Londynie. Drugie miejsce zajmuje Euronext a trzecie OMX Exchanges - grupa gietd
panstw skandynawskich. W przypadku obydwu tych gietd trudno jest poréwnywac
liczbe spotek zagranicznych, gdyz gietdy powstaty w wyniku potaczenia rynkéw dzia-
tajacych w réznych panstwach.

Trzecim czynnikiem wptywajagcym na konkurencyjnos$¢ gietdy jest warto$¢ obro-
tow. Wartosci obrotow na parkietach w Europie prezentuje tab. 3. Jej zawarto$¢ zosta-
fa posortowana wzgledem ostatniej kolumny prezentujacej warto$¢ skumulowang
dziennych obrotow na koniec kwietnia 2007 r.

Kolejny raz liderem w Europie jest London Stock Exchange. Jest to potwierdzenie
wysokiej pozycji konkurencyjnej gietdy w Europie. Wysoki stopieA rozwoju rynku
papierow wartosciowych i dtugoletnia tradycja sprawiaja, iz LSE odgrywa ogromng
role w gospodarce europejskiej i na arenie miedzynarodowej. Przewaga wielkosci ob-
rotow w Londynie jest znaczna w poréwnaniu z innymi gietdami w Europie. Drugie
miejsce zajmuje Euronext a trzecie Deutsche Borse.

Prosta analiza trzech statystycznych miernikdw konkurencyjnosci gietd papieréw
warto$ciowych w Europie wylonita, zdaniem autora, cztery najbardziej konkurencyjne
gietdy w Europie. Najwyzsza pozycje konkurencyjng posiada londynska gietda
papierow wartosciowych i gietda Euronext. Kolejne miejsce zajmuje Deutsche Borse
i OMX Exchanges. Potwierdzeniem zaprezentowanej analizy konkurencyjnosci gietd
papieréw wartosciowych jest zainteresowanie najbardziej konkurencyjnymi parkietami
w Europie gigantdw amerykanskich, takich jak NYSE - New York Stock Exchange.
Najwieksza gietda na Swiccie NYSE tworzy transatlantycki rynek papieréw
wartosciowych. W 2006 r. rozpoczety sie rozmowy o fuzji NYSE i Euronext. W wyniku
potaczenia powstaje pierwsza gietda globalna o wartosci 20 mld USD8a kolejne fuzje sa
nieuniknione. Przejeciem grupy OMX jest zainteresowany lider rynku pozagietdowego

8M. Przybylowski, Polskie Forum Corporate Governance, www.pfcg.org.pl.
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Nazwa gietdy
1
London Stock
Exchange
Euronext
OMX
(Copenhagen
Helsinki
Stockholm
Vilnius) Stock
Exchange”
Deutsche Borse
SWX Swiss
Exchange
Warsaw Stock
Exchange
Borsa Italiana
Athens Exchange
Luxembourg
Stock Exchange
Oslo Bers
Bratislava Stock
Exchange
Cyprus Stock
Exchange
Wiener Borse
Ljubljana Stock
Exchange
Irish Stock
Exchange
Bucharest Stock
Exchange

2438
1194

645
749

263
216
288
331

48
186

n/a

99

151

68

n/a

453
n/a

32
235

149

o O

209
26

n/a

n/a
14

19

n/a

2891
1194

677
984

412
216
294
332

257
212

n/a

113

151

87

n/a

2405
1114

257
715

258
202
288
337

47
179

n/a

n/a
109

135

62

n/a

419
n/a

219

140

-~

197
24

n/a

n/a
20

n/a

15

n/a

2824
1114

259
934

398
202
295
338

244
203

n/a

n/d
129

135

7

n/a

2311
1047

636
684

289
188
271
339

44
160

366

152
104

134

55

n/a

381
n/a

30
182

130

198
20

21

n/a

n/a

Grudzien

2004

S K Z

10 1 12
2692 2486 351
1047 999 n/a
666 611 30
866 660 159
419 282 127
189 211 5
279 269 9
340 319 2
242 42 192
180 166 22
366 294 0
152 149 0
125 99 21
134 140 0
66 53 12
nfa  nla nla

o v

2837
999

641
819

409
216
278
321

234
188

294

149
120

140

65

n/a

14

2757
966

656
648

284
234
275
302

39
191

224

144
92

116

53

59

2005

334
n/a

22
116

116

-

206
28

n/a
19

13

16

3091
966

678
764

400
241
282
304

245
219

224

144
111

116

66

59

17

2913
954

765
656

256
253
284

'‘Tee

36
195

187

141
96

100

57

53

2006

18

343
n/a

I\)O’B

224

S
19

3256
954

791
760

348
265
290
290

260
229

187

141
113

100

68

53

Kwiecien 2007

K
20

2603
950

780
658

256
284
283
284
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1

Budapest Stock
Exchange
Prague Stock
Exchange
Malta Stock
Exchange
Spanish
Exchanges
(BME) Madrid

Uwaga: (K- spoiki krajowe, Z - spotki zagraniczne, S - suma)

55

47

1461

3 4
1 56
0 47
n/a 12

47

44

193

21 1482 2986

6 7 8
1 48 50
1 45 37
8 201 14

29 3015 3191

9 10
1 51
1 38
0 14
32 3223

45

53

13

n/a

12 13
1 46

2 55
n/a 13
nfa n/d

14

44

35

13

n/a

nla

n/a

16

44

39

13

n/d

7

il

26

15

n/a

n/a

nla

41

32

15

n/d

20

40

25

16

n/a

21 2
0 40
6 31

n/a 16

nfa  n/d

“Liczba spétek notowanych na OMX jest suma liczby spétek notowanych na gietdach w Kopenhadze, Helsinkach, Sztokholmie i Wilnie w kazdym badanym roku.
Zrodto: Jak w tab. 1



Nazwa gietdy

1
London Stock
Exchange
Euronext
Deutsche Borse
Spanish Exchanges
(BME) Madrid
Borsa Italiana
OMX (Copenhagen
Helsinki
Stockholm Vilnius)
Stock Exchange
Oslo Bors
SWX Swiss
Exchange
Athens Exchange
Irish Stock
Exchange
Wiener Borse
Warsaw Stock
Exchange
Prague Stock
Exchange
Budapest Stock
Exchange
Cyprus Stock
Exchange
Ljubljana Stock
Exchange
Bucharest Stock
Exchange

2000

4 943 464,6
2533 294,7
2 296 156,3

660 784,8
1013 633,2

854 701.7
75 158,9

692 258,0
117 165,6

15734,0
10 497,0

21 053,5

n/a

13091,1

10 918,5

706-.9

n/a

2001

5074 989,5
2 318 358,4
1617 532,2

606 517,7
709 945.6

707 688,4
69 809,8

369 393,0
41 696,9

25521,0
8 615,0

10 845,4

3613,2

5376,7

3 853,7

1088,5

n/a

2002

4227 753,0
2 083 842,8
1279 857,2

689 670.7
669 820,0

192 244,2
59 2447

43 015.1
24 465,1

35 126.8
6 449,8

8 308,4

5879,5

6 245,0

645,8

1249,2

n/a

Grudzien

2003 2004
5 6

3174 1214 4 150 660,3
1700 345,9 1987 297,8
1138 628,0 1237 672,5
820 437,4 963 367,8
721 525,6 772 960,8
471 1739 631 221,3
68 431,8 108 410.1
39 736,2 48 307.3
34 480,5 35 183,8
38 757,7 36 252,6
9 803,9 19 400,8
8776,7 13 1474
7 470,6 15 073,2
7 230.7 10 763,0
208,3 194,6
626.8 844,2
n/a n/a

2005

4 583 167.0
2 345 528,0
1545 794,5

1263 605,0
1050 298.4

757 238.3
189 566,7

65 909.2
52 146,5

54 395,8
37 503,4

24 110,7

34 908.5

19417,3

381,6

940,6

106,2

2006

5990 491,5
3047 587,0
2 164 847.6

1535 634.0
1258 027,6

1036 961,7
320 971,5

90 996.6
85 053,9

64 592,6
64 892,6

43 235,2

30 015,4

24 6255

33433

1451,5

1269.0

Kwiecien 2007
9

2 669 873,5

1272 268,0

1025 143,8

695 915,1
523 473,8

457 543,1
129 128,9

51 235,1
37 820.5

31 403,3
30 743.0

21 616.6

12 029,8

10 563,7

1489,7

867,8

543,8
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1 2 3 4 5 6 7
Luxembourg Stock

Exchange 1821,8 786,7 523,2 233,3 3243 206,9
Malta Stock

Exchange 200,2 52,0 53 821,3 30,8 75,0 121,0
Bratislava Stock

Exchange n/a n/a n/a 588,1 529,0 55,3

Zrédto: Federation of European Securities Exchange, Statistics & Market Research, www.fese.be
»Obroty na OMX sa suma obrotéw na gietdach w Kopenhadze, Helsinkach, Sztokholmie i Wilnie w kazdym badanym roku.

187,1

205,1

70,1

53,1

23,4

8,5
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NASDAQ - National Association of Securities Dealers Automated Quotations. Po
nieudanym przejeciu gieldy w Londynie, NASDAQ chce by¢ godnym rywalem NYSE-
Euronex!| na rynku globalnym.

Wszystkie wymienione gietdy, bedace na wysokiej pozycji konkurencyjnej w Eu-
ropie stosujg nowoczesne rozwigzania technologiczne i zaawansowane platformy obro-
tu papierami wartosciowymi. Gietda Papierow WartoSciowych w Londynie, Euronext,
Deutsche Bdrse i OMX Exchanges sa najatrakcyjniejszymi parkietami w Europie wy-
znaczajacymi kierunki rozwoju rynku papieréw wartosciowych na catym kontynencie.

5. Podsumowanie

Proces budowy najbardziej konkurencyjnej gospodarki w $wiecie, czyli gospodarki
europejskiej, zgodnie z zalozeniami Strategii Lizbonskiej bedzie tym szybszy, im po-
dejmowane dziatania bedg obejmowaty szerszg skale i bedg bardziej zintegrowane.
Jednym z postulatéw strategii jest budowanie trwalej i konkurencyjnej struktury sekto-
ra finansowego, w tym i konkurencyjnej pozycji gietd papieréw wartosciowych dziata-
jacych w Europie. Jest to oczywiscie proces rozciggniety w czasie, stad tez czynnik
czasu stanowi nieodtgczny element analizy zachodzgcego procesu ijego oceny.

Czynnikiem, ktory niewatpliwie przyspieszyt proces konsolidacji i jednocze$nie
rozwoju gietd papierow warto$ciowych, byto wprowadzenie wspélnej waluty euro. Im
tatwiejsza jest ekspansja spotek na rynkach europejskich, tym bardziej sg one zaintere-
sowane wchodzeniem na gietdy o zasiegu miedzynarodowym, co prowadzi do wiekszej
konkurencji miedzy tymi instytucjami. Gietdy wymienione w niniejszym artrykule jako
najbardziej konkurencyjne, London Stock Exchange, Euronext, Deutsche Bdrse i OMX
Exchange, skupiajg akcje najlepszych firm (tzw. blue chips) o zasiegu miedzynarodo-
wym, co pozwala im konkurowaé¢ z rynkami amerykanskimi. Najbardziej konkuren-
cyjny rynek papierow wartosciowych w Europie to londynska gietda papieréw warto-
Sciowych i paneuropejska gietda Euronext. Sytuacja na tych dwoéch rynkach ksztattuje
tendencje inwestycyjne w catej Europie i tendencje ogdlnoswiatowe. Zwiekszenie kon-
kurencyjnosci miedzy gietdami papierow wartosciowych i ich rozw6j ma doprowadzi¢
do powstania wsp6lnego rynku, ktéry umozliwi redukcje kosztéw $wiadczonych ustug,
eliminacje przeszk6d w swobodnym inwestowaniu i pozyskanie kapitatu przez emisje
papierow wartosciowych od inwestoréw z catego $wiata.

Ewa Feder
COMPETITIVENESS OF STOCK EXCHANGES IN EUROPE

The purpose of this article is to present the competitiveness of Stock Exchanges in Europe
with respect to Lisbon Agenda which outline a development plan for European Union.

By means of stock exchange capitalization, number of listed companies and turnover, paper
offers four stock markets which are regarded as the most competitive in Europe: These are:
London Stock Exchange, Euronext, Deutsche Bdrse and OMX Exchanges.



