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1. WPROWADZENIE

Tradycyjnie gieldy papieréw wardoiowych stanowity naturalne monopole,
w ktérych koncentrowaly sipopyt i poda na okrélone instrumenty finanso-
we'. Pojedyncza gietda w danym regionie (kraju) w spasgturalny przyeiga-
ta wszystkie transakcje zgaane z papierami wagciowymi. Dziatapc bowiem
w formie spétdzielni, w ramach ktérej jedynie catowie gietdy jako péredni-
cy (brokerzy) mogli uczestnicgyw rynku, stanowita miejsce, gdzie pozostali
uczestnicy rynku byli zmuszeni korzyéta ustug pérednikéw (za odpowiedai
optatg). Uczestniczy koncentrowali obr6t w danym miejscdyzgna skutek
zwiekszapcej sk liczby uczestnikow, nagpowat spadek przegtnego kosztu
wymiany handlowej i polepszenie jalb rynku. Spadek przegthego kosztu
transakcji wizat st efektami skali, gdzie koszty stale zw@ane np. z funkcjo-
nowaniem parkietu rozktadatyesha wiksz ilos¢ uczestnikow obrotu gietdo-
wego. Polepszenia gakaosci rynku wigzato sk z wigksz iloscig uczestnikow
rynku, a wec z wickszz ptynndicia rynku, co dotyczyto wikszego prawdopo-
dobierstwa realizacji zledewystawionych przez inwestoréw.

Czynniki prawne i technologiczne wywotaty przeksz¢mia w dotychcza-
sowej — monopolistycznej na skalanego regionu (kraju) roli gietdy papieréw
wartasciowych. Jako hipotez badawcz w niniejszym artykule przygjo,
iz zmiany w otoczeniu prawnym i technicznym uwarunkigvegemonopolizag
regionalnej pozycji gietd oraz dalsze konsekwenxcjeharakterze mikro i ma-
kroekonomicznym.

" Dr, Politechnikalaska w Gliwicach.

! Gielda papieréw wartgiowych najogélniej jest definiowana jako ,orgarijgs stowarzy-
szenie lub grupa oséb, posiagda lub nie, osobovéd prawry, ktdra stanowi miejsce lub wdze-
nie stanowjce rynek 4czacy nabywcow i sprzedajych papiery wartciowe i/lub wykonujca
inne czynnéci np. rozliczeniowe w odniesieniu do papierow wsstowych, zgodnie z przgfymi
zasadami” — Di Noia [1999: 17].
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2. PRZYCZYNY DEMONOPOLIZACJI GIELD PAPIEROW WARTO $CIOWYCH

Zmiany, jakie nagpity pod koniec XX w., zwjzane z liberalizagjregula-
cji prawnych w zakresie funkcjonowania obrotu pegie wartgciowymi oraz
postpem technologicznym, uwarunkowaty demonopoligaepgionalnej pozycji
gietd papierow wartiiowych.

Pierwszy z wymienionych czynnikdéw stanowity zmiamregulacji prawnych
odnanie funkcjonowania pwednikdw obrotu papierami wagiowymi, zasad
tego obrotu oraz regut dziatania gietd. Pierwotnigzato s¢ to z usuwaniem
restrykcyjnych przepiséw ograniczaeych konkurencyjm dziatalngé. W celu
zapewnienia sobie monopolistycznej pozycjizelgieldy wprowadzaty zakaz
handlu przez brokeréw danej gieldy na innych giefflaPonadto, aby inne giel-
dy nie prébowaty oferowanizszych prowizji, gieldy domingge odmawiaty
dostpu do informacji odnénie notowa i cen papierow warteciowych na ich
parkietach. W ten sposéb czerpaly kdciyz niepewnéci inwestorow niebds-
cych uczestnikami gietdy, ktérzy w takiej sytuacjilibsktonni inwestowa na
duzych, o wysokiej ptynnéci gietdach, gdzie ceny walorovy bardziej przewi-
dywalne [Gorham 2011: 10].

Wspoéiczesna liberalizacja uregulawgrawnych w zakresie przeptywu
i obrotu kapitatu spowodowata stopniowe rozszeeanwliwosci, a obecnie
w niektorych regionach wecz swobog w zakresie dziatalréai instytucji inwe-
stycyjnych. W przypadku Europy, dwie dyrektywy: 2989. Dyrektywa w spra-
wie ustug inwestycyjnych w zakresie papieréw waitavych (Investment Se-
rvices Directive ISP [Dyrektywa Rady Wspolnoty Europejskiej 93/22/EWG
oraz zasipujaca g w 2007 r.Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finan-
sowych(Markets in Financial Instruments Directive MiF)}) daty maliwosé
jednostkom, ktére uzyskaty prawa w zakresigadczenia ustug inwestycyjnych
w paistwie macierzystym, realizgcjdziatalngci inwestycyjnej na terenie
Wspdlnoty Europejskiej (tzw. zasada jednolitej licnPonadto ujednolicono
zasady korzystania z ustug inwestycyjnych obywatelonii Europejskiej,
a take stworzono ramy regulacyjne m. in. w zakresie obnegtrumentami na
rynkach niepublicznych, w celu zylkiszenia konkurencyjrdoi pomiedzy pod-
miotami na rynku ustug inwestycyjnych.

Najwazniejsz jednak determinamtostabienia monopolistycznej roli gietd
w regionie byty zmiany technologiczne. Po pierwszeya rozwizania techno-

2 7akaz ten byt wprowadzony w 1970 r. przez czlonKéWSE w ramach art. 394, kt6ry
ograniczat handel przez cztonkéw NYSE poza NYSHacH £008: 15-27].

® MiFID tworza 3 akty prawne: MiFID IDyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow iastentow finansowyctMiFID), MiFID IlI.
Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006wprowadzajca srodki wykonawcze
do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu EuropejskiegBady Rozporzdzenie Komisji (WE)
nr 1287/2006 z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajsrodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Radypor. http://www.mifid.com.pl.
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logiczne zredukowaty koszty utworzenia nowej gietdy. Wypadku tradycyjnie
funkcjonupcych parkietéw bowiem stworzenie nowej gietldy wymlagpozy-
skania nowego budynku w centrum znanej metropoifpagaenie go, zatrud-
nienia szeregu os6b, w tym makleréw, nigithych do obstugi. W przypadku
nowych gietd elektronicznych, wymagane jest przedeystkim zainstalowanie
bardzo szybkiego serwera i oprogramowania oraz esébxdnych do jego
obstugi [Gorham 2011: 12-19].

Po drugie, technologia urowita przejrzyst@é rynku. Nowe rozwizania
z zakresu technologii komputerowej, telekomunikagjyjin radiowo-telewizyjnej
uwarunkowaty niezwykle szybki rozw¢j przekazu imfarcji. Jednoczmie nasi-
pita wielokrotna redukcja kosztu przetwarzaniazesiytania informaciji W kon-
sekwencji, wspoiczmie notowania i ceny transakcji na jednym rynkuns-
tychmiast przekazywane na wszystkie inne rynki. Wunkach wysokiej przej-
rzystaci, inwestor posiada informacje na temat zasad ityegsa konkuren-
cyjnych rynkach i ma teoretycznie atiovos¢ wyboru najkorzystniejszej dla
siebie oferty. Ponadto dla rynkoéw gietdowych, sytaavobodnego przeptywu
informacji dotycacego ofert, zasad funkcjonowania, sprzyja konkurencji
i zwieksza rynek, na ktérym nasuje handel. Tak wt, wysoka przejrzysto
zmniejsza atrakcyjrio gietdy dominujcej jakozrodta ptynndci i daje podsta-
wy informacyjne do inwestycji na innych rynkach.

Po trzecie, rozwizania technologiczne zredukowaly koszty przeniéaien
handlu walorami z jednej gieldy na inne oraz koseansakcyjne poszczegol-
nych rynkdw obrotu papierami wagtwowymi. Dzieki systemom informatycz-
nym transakcje niegszawierane w systemigpen outcrypolegagcym na zawie-
raniu transakcji porgdzy maklerami uczestnigeymi fizycznie w transakcjach
[Stoll 2008], natomiast na podstawie wptyagjch zlecd, wedtugscisle okre-
slonego algorytmu. Elektroniczne zamowienia natomiasickszap fatwose,

Z jakg alternatywne rynki magby¢ dostpne, a wéc zmniejszaj monopol loka-

lizacyjny gietd. Elektronizacja obrotu zmniejszytawnie koszty transakcyjfie

natomiast w warunkach przejrzy&torynkow, inwestorzy szukajrynkow o jak

najnizszych kosztach transakcyjnych. Koszty transakgjusnawane jako te,
ktére maj wptyw na ilgs¢ zawieranych transakcji, a zatemsaznym czynni-

kiem determinujcym konkurengj migdzy gietdami [Ramos 2003: 25].

Reasumujc, liberalizacja prawa w zakresie obrotu papierarart@cio-
wymi oraz nowe rozwizania technologiczne ostabity monopolistygzrole
gietd w regionie i utatwity powstawanie nowych rynk obrotu walorami finan-
sowymi. Generalnie, tradycyjny rynek finansowy wymiat rynki regulowane
— gieldy, charakteryzgge st konkretnym miejscem zawierania transakcji, wy-
mogami dopuszczenia instrumentéw oraz uczestnikéwolgrotu gietdowego,

4 Koszty transakcji dotygzkosztéw zwizanych z ptatnéciami prowizji do biur maklerskich
i podatkami od przeprowadzenia transakcji, plugtekkoszty (czas) potrzebny na ich rozliczenie
— Pagano i Roell [1990: 14].
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okreslonymi regutami zawierania transakcji itd. oraz egulowane — nieposia-
dajace takich wymogéw w zakresie handlu walorami. Jegimak czasem, po-
dziat na wymienione rodzaje rynkéw zakzanika. Z jednej strony rynki poza-
gietdowe, zacgy stopniowo wprowadzareguty obrotu papierami wagcio-
wymi. Z kolei tradycyjne gietdy, na skutek stworzeoiarotu elektronicznego,
zaczly likwidowa¢ tradycyjne parkiety, rezygnowa pdredniczcej roli ma-
klerow, dopuszczag inwestorow do bezgoedniego obrotu. Z czasemewioba
rodzaje rynkéw zaety si¢ upodabnia. Natomiast rynki pozagieldowe zatyz
sie rozwija¢, m. in. poprzez wprowadzanie coraz to nowych instntowe finan-
sowych. Tak wjc stworzyly alternatywne systemy obrotu papieramitaicio-
wymi wobec rynkéw gietdowych, tzw. ATS2ySystemy te oferajnizsze koszty
zawierania transakcji przy mniejszym bezpigsteie obrot.

3. DEMONOPOLIZACJA REGIONALNEJ POZYCJI GIELDY
PAPIEROW WARTO SCIOWYCH W UJ ECIU TEORETYCZNYM

Whplyw nowych technologii oraz rozadah prawnych, ktére wphyly na
demonopolizagj regionalnej pozycji, mma przedstawi modelowo. Rysunek 1
pokazuje, w jaki sposéb przedstawione czynniki gnogtabé monopol gietdy
dominupcej. Linia C przedstawidredni koszt obstugi klientéw w zaleosci
od liczby klientow korzystagych z gietdy, a vdc korzyéci skali na dominujcej
gieldzi€. Krzywa ta jest pochylona w dét, ponieweraz ze wzrostem liczby
klientéw, koszty state gieldy rozkladagic na wiksz ilos¢ klientéw i koszt
przecktny spada. Linia B stanowredni korzys¢ klienta z gietdy w zatenosci
od liczby klientow. Krzywa ta ma charakter rgey, gdy: korzysci zwigzane
Z latwdiciag (czasem, cey), z jaky mazna wykona transaka zalezy od liczby
klientéw. Im ta liczba klientéw jest wksza, tym korzici dla klienta wysz€.
Zatem prog rentowrigi dla gietdy dominujcej to punkt K, gdzigrednia ko-
rzys¢ dla klienta réwna sisredniemu kosztowi obstugi gieldlyGielda mae

® ATS (Alternative Trade System) to system kompukgroktory kczy zlecenia kupapych
i sprzedajcych. System ten jest znacznie bardziej elastycinysystemy gietdowe, gdymaoze
zapewnt anonimowd¢ stron transakcji, pozwala uczestnikom na stososvakbmplikowanych
systemdéw zaméwie funkcjonuje w godzinach, w ktérych handel nadgeh ju sie nie odbywa.

& Alternatywne systemy obrotu papierami wéaciowymi w Stanach Zjednoczonych nasz
nazwe Alternative Trading Systems (ATS), natomiast w dfiie Multilateral Trading Facilities
(MTF) — Kachniewski [2007: 7].

" Poprzez efekty skali rozumiegséfekty zwizane z rozigeniem kosztéw statych na gl
sz produkcg/ilosé $wiadczonych ustug, prowagize do obnieniu kosztu jednostkowego.

8 Wigksz ilos¢ inwestoréw na rynku wize skt z wicksz ptynndicig rynku. Plynnéé rynku
finansowego oznacza fatédozawierania transakcji, ktéra jest konsekwerdijzej skali obrotéw
— Stawiski [2006: 22].

® W klasycznym ujciu poprzez punkt rentowsd rozumie sie i16¢ lub wartdé produko-
wanych i sprzedawanych produktéw/ustug, ze spraedt#drych uzyskane przychodu zrowauj
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dziata zyskownie, jeeli liczba klientéw przekroczy K — wowczas kofzy
w postaci przychoddéw z optat uzyskiwane przez gietgnikajgce z wiekszej
ilosci inwestoréw na gietdzie przekraczayysokdé kosztéw operacyjnych

v

K* N* K N
Liczba inwestoréw na rynku

Rys. 1. Wptyw nowych rozwian technologicznych i prawnych na funkcjonowanie
gietdy papieréw wart&iowych
Zrodto: Stoll [2008: 19].

Nowe technologie oraz zmiany prawne w zakresie djgriowania péred-
nikbw w zakresie obrotu papierami watmwymi zmniejszaj koszty tworze-
nia i funkcjonowania konkurencyjnych rynkéw gietdgt oraz umeliwiaja
przechodzenie inwestoréw na rynki alternatywne. addgc, ze nowy rynek
gietdowy, funkcjonugcy w ramach elektronicznego obrotu, jest bardzigjay
ny niz istniepca gietda dominuaga, jego funkcjonowanie na rys. 1 ilustylipie
przerywane. Linia C* przedstawigedni koszt obstugi tego rynku, ktéry jest
nizszy odsredniego kosztu eksploatacji gietdy domiugj (linia C). Oszcad-
nosci mogy wigzaé sie z elektronicznym charakterem gietdy konkurencyjnej
w ktérej eczna obstuga rynku jest zegbwana komputeroyv Przedstawiony

koszty (state i zmienne) funkcjonowania danego potlm- wéwczas zysk wynosi zero. W przy-
padku gield papieréw warociowych, punkt rentowniei mazna interpretowé@ jako dam ilosé
obstugiwanych klientéw (inwestoréw), z ktorych pechpdy z optat pokrywajkoszty funkcjono-
wania gietdy.

10 Gietdy pozyskuj optaty z tytutu: od emitentéw za dopuszczenie iowadzenie do noto-
wan, za obrét walorami finansowymi, za rozpowszechigianformaciji o cenach, za rozrachunki
i rozliczenia — patrz szerzej: Gor¢ska-Dybek [2012: 34].
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model zaktadaze korzyici klienta na nowym rynku, przedstawione w formie
krzywej B* 3 wyzsze od tych z dominagych gield (krzywa B). Zal@enie to
odzwierciedla faktze nowa technologia poprawia komunikaajiedzy klienta-
mi, przyspiesza proces rozpoznawania cen (optaBeghodzenia na rynki kon-
kurencyjne, z ktérych klienci magsihgat wyzsze korzyci.

Nowe rynki elektroniczne magfunkcjonowd bardziej skutecznie hido-
minujaca gielda, jednak nie oznacza t® zawsze ich powstanie a#e Sk
Z sukcesem. Aby nowy rynek istniat, musi zdélginimalry ilo$¢ inwestoréw
K*, ktérzy przylgczyliby sk z juz funkcjonupcej gietdy. Nawet wéwczas, mi-
mo, ze korzyci dla klientdow przekraczajkoszty funkcjonowania rynku konku-
rencyjnego, koszty te mady¢ wyzsze nk koszty operacyjne gietdy dominyj
cej. W takim przypadku, gietda domigaopa wchz ogranicza dziatalrié nowi-
cjusza. Dopiero, jdi ilo$¢ inwestoréw, ktorzy przykcza sie wynosi N*, koszty
funkcjonowania nowego rynkuwetla nizsze ni koszty gietdy dominuagcej, funk-
cjonowanie gietdy dominagej mae by zagraone.

Proces konkurencji porulzy gietdy dominupca i nowymi rynkami jest
zlozony. Maze zap¢ sporo czasu nowym gietldom w uzyskaniu wystapczgj
ilosci inwestoréw i pozycji gwarantafej im byt na rynku. W konsekwencji,
obie gieldy mog wspétistni€ przez jaks czas. Ponadto gietdy dominag mo-
ga podejmowa kroki w celu utrzymania swojej pozyciji.

4. KONSEKWENCJE DEMONOPOLIZACYJNEJ ROLI
GIELD PAPIEROW WARTO SCIOWYCH

Ostabienie monopolistycznej roli gietd papieréw teéciowych oraz po-
wstanie rynkéw konkurencyjnych, wywotata szereg ledmeencii. | tak, przed-
stawione zmiany spowodowaty rewolelejy dotychczasowych zasadach dziatal-
nosci dominupcych gietd papieréw warfoiowych. Gietdy, ktére funkcjonowa-
ty w oparciu o tradycyjny parkiet, aby &konkurencyjnymi, zacty wprowa-
dzap elektroniczny obrét. Dzki temu mogty obria¢ koszty, poprzez elimina-
cje kosztéw funkcjonowania fizycznego parkietu, zatiadia makleréw gietl-
dowych oraz innych os6b obstugey parkiet, a przyagajg zlecenia inwesto-
réw sktadagcych zlecenia bezgrednio przez Internet.

Gieldy, ktore dotychczas charakteryzowaty siztonkowslg struktup za-
rzadzania, swaj forma funkcjonowania zbliyly sie do przedsibiorstw. Elek-
troniczny obrot stworzyt bowiem mbwosé eliminacji pgrednikéw w handlu
papierami wartéciowymi [por. Kachniewski 2007: 3], czego konsekwjgratat
sie proces dezintermediacji. Proces temnaat sk z eliminacj w ramach tacu-
cha dziatalnéci jednego z ogniw. W przypadku gietd papieréw wagimwych
dotyczyt rezygnacji z pwednictwa makleréw. W ramach procesu demutualiza-
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cji*!, gieldy przeksztalcajsic z tradycyjnych struktur cztonkowskich na spotki,
ktére najczsciej przyjmup posta spétek akcyjnych. W przypadku gietd, ktére
dziataty jako instytucje gstwowe, ma miejsce prywatyzacja gietd [http://wvew.f
se.be/_lib/filessEUROPEAN_EXCHANGE_REPORT_2009_FW]p

Przedstawione procesy implilsukolejne dziatania gietd, a mianowicie pu-
bliczng emisg wlasnych akcji. Gietdy, ktére zmienity fognmprawry na spotk
akcyjm i, gdy spetnigg wymogi dopuszczenia i hotowania papieréw wanim
wych na rynku gietdowym, magemitowa akcje. Cesto bywa tak, 7 dana
gietda emituje akcje na wlasnym rynku. Exiiemisji pozyskuj kapitat na dal-
Szy rozwg;.

Przeksztatcenia form dziataléw gietd na przedsbiorcze, jak i coraz fa-
twiejsza maliwos¢ powstania gietd, spowodowalty wyksztatcenia gawiska
konkurencyjnéci pomidzy rynkami gieldowymi (zarébwno gdzy samymi
gietdami, jak i gieldami i rynkami alternatywnegorotu itd.). Gietldy—przed-
siebiorstwa, aby zaspokéioczekiwania akcjonariuszy i tworgydla nich war-
tos¢, dbap o wyniki finansowe. St tez z jednej strony stargjsie zwicksz&
przychody, m. in. poprzez wallo inwestorow oferac coraz to nowsze instru-
menty finansowe, otwierg nowe platformy obrotu, oliajac optaty zwizane
z handlem na danym parkiecie, usprawgtiapbrét walorami finansowaniu
dzieki wdrazaniu nowych rozwjzan technologicznych. Prébwjrowniez pozy-
ska nowych emitentéw otwierag nowe alternatywne rynki np. dla matych
i srednich przedsbiorstw oraz obriiajgc optaty z emisj i notowania ich akciji.

Kolejna konsekweng demonopolizacji regionalne pozycji gietd papierow
wartasciowych staty si procesy porozumiei konsolidacji rynkéw gietdowych.
Porozumienia zazwyczaj magharakter ukrytych petzear dotyczcych wza-
jemnego udospniania platform obrotu i €sto poprzedzajdalsz konsolida-
cje'’. Natomiast konsolidacje przyjmuforme fuzji poziomych lub pionowych.
Pozioma fuzja, polegata na 4czeniu s¢ gietd, pozwala oggnaé¢ efekty skali
i zakresu. Na skutek konsolidacji poziomej powstatyimm najweksze gietdy
swiatowe NASDAQ OMX oraz NYSE Euronext. Fuzja pioreowatomiast wy-
stepuje w przypadku pgtzen w ramach tzw. lcucha wartéci i zazwyczaj
obejmuje paiczenie gield (systemu notowahandlu) z instytucjami rozlicze-
niowymi oraz depozytowymi. Integracja pionowagday gietd, izbg rozlicze-
niowa oraz depozytow miata miejsce w Deutsche Boérse (DB) oraz gietdach
w Amsterdamie i Brukseli [Ramos 2003: 10]. Zarowrange i druga forma kon-
solidacji ma na celu z jednej strony atenie kosztéw funkcjonowania, ale
réwniez pozyskanie coraz weej podmiotéw uczestnigeych w transakcjach
gietdowych, a wic podwyzszanie konkurencyjroi taczacych st gietd.

11 Demutualizacja to odéjie od tradycyjnej czlonkowskiej struktury (mutugiingietd pa-
pieréw wartdciowych — Chesini [2007: 146-160].

12 Takie porozumienie przsfio forme listu intencyjnego ponailzy gietdami w Sztokholmie
i Kopenhadze w 1999 r., po czymznde] gietdy te pajczyly si — Di Noia [1999: 12-13].
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Nalezy zaznacz§, iz zmiany dotycgce dziatalnéci gietd, przektadaj sie na
zjawiska makroekonomiczne. Do konsekwencji tycheayalzaliczy¢ korzystne
efekty: wzrost ptynngi rynkéw finansowych, zwkszenie szyblk&i obrotu,
wzrost maliwosci inwestycyjnych, wzrost miiwosci pozyskania kapitatu, jak
i niekorzystne: nadmierna koncentracja kapitatu wbranych krajach, utrata
wptywow na niektorych rynkach, nieprawidtowy przggtsrodkéw finansowych
w gospodarce na skutek nieprawidtowej alokacjat&apizagranicznego, zgk-
szone zagrenie kryzysami finansowymi [szerzej: Goragia 2011: 77-88].

5. PODSUMOWANIE

Przedstawione w niniejszym artykule rozania potwierdzaj hipotez,
iz zmiany, jakie nagpity pod koniec XX w., na skutek elektronizacji olhrot
gietdowego oraz zmian prawnych dotycych zasad inwestycji w papiery war-
tosciowe, daly podstawy procesom demonopolizacji regimych pozycji gietd
papierow wartéciowych. Liberalizacja prawa w zakresie funkcjonoigartwo-
rzenia nowych rynkéw obrotu oraz inwestycji walordmansowymi, jak i uta-
twienia zwhzane z tworzeniem elektronicznych rynkéw gietdowyelzrost
przejrzystdci i mozliwosci transferu inwestycji npidzy rynkami, uwarunkowaty
powstawanie nowych rynkéw i dokonywania na nich abr@ietdy wic utraci-
ly swojg dotychczasow monopolistycza role w regionach. Wjzato s¢ to
Z konsekwencjami — konieczfulg przechodzenia gietd z tradycyjnych parkie-
tow na elektroniczny obro6t, procesami dezintermgdiademutualizacji oraz
emisp witasnych akcji, zjawiskiem konkurencygm gietd, porozumieniami
i konsolidacjami mgdzy rynkami obrotu, a take skutkami makroekonomicz-
nymi.
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Alina Gorczyiska

DEMONOPOLIZACJA REGIONALNEJ POZYCJI GIELD PAPIEROW
WARTO SCIOWYCH | JEJ KONSEKWENCJE

Celem artykutu jest analiza przemian w zakresie at@polizacji regionalnej pozycji gietd
papieroéw wartéciowych oraz konsekwencji zaistniatych zmian. Jakmtez badawca przyjeto,
iz zmiany w otoczeniu prawnym i technicznym uwarun&tywdemonopolizagjregionalnej pozy-
cji gietd oraz dalsze konsekwencje o charakterZz@animakroekonomicznym.

W celu weryfikacji hipotez, jako bazrédiows wykorzystano studia literaturowe, ktére po-
zwolity zapoznd si¢ z kluczowymi problemami teoretycznymi i zaprezeveo istot problema-
tyki zwigzanej ze zjawiskiem demonopolizacji gield papiessartaiciowych. W artykule wyko-
rzystano analig przyczynowo-skutkow dla przedstawienia procesu przeksztatcania dopaste
wej roli (regionalnej) gietdy i towarzygeych efektéw oraz anatidogiczm polegajca na poszu-
kiwaniu logicznych relacji igidzy przyczynami i konsekwencjami tych zmian.

Przeprowadzona analiza data podstawy do weryfikapotezy, £ na skutek zmian praw-
nych zwizanych z liberalizagjfunkcjonowania gietd oraz przemian technologicinygetdy papie-
réw wartgciowych utracity sw dotychczasow pozycg. W konsekwencji, aby dykonkurencyj-
nymi, rozpocgly procesy elektronizacji obrotu, dezintermediacjdemutualizacji, porozumie
i konsolidacji. Zjawiska tessstosunkowo nowe, rozpagy si¢ pod koniec XX w. i stanowinowe
wyzwanie dla teoretykow i praktykow finansow.

DEMONOPOLISATION REGIONAL POSITION OF STOCK EXCHANG ES
AND ITS CONSEQUENCES

The aim of this article is to analyze changes ie framework of regional position
demonopolisation of stock exchanges and the coesegs of those changes. Research hypothesis
assumes that changes in the legal and technicabusutings have conditioned process of
demonopolisation regional position of stock exchesngnd further micro and macro consequences.

In order to verify the hypotheses, literature stgdare used as a base source. They allow to
recognize theoretical problems and to present sseree of the theoretical issues related to the
phenomenon of demonopolisation of stock excharngesause-effect analyze is used to present
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transformation process of the current role (redijoofstock exchanges and the associated effects
as well as logical analyze involving researchhaf bogical relationship between the causes and
consequences of these changes.

Based on the performed analyze, the hypothesidtiato legislative changes related to the
liberalization of the functioning of stock marketsd technological change, the stock exchanges
lost their monopolistic position, was confirmed.Sequently, in order to be competitive, they
began of processes: electronisation trading, disimdiation and demutualization, cooperation
and consolidation. This phenomenon is relatively,n&tarted at the end of the twentieth century
and represent a new challenge for theorists ardifioaers of finance.



