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MIROSEAW KACHNIEWSKI

GIELDY JAKO PRZEDSIEBIORSTWA UZYTECZNOSCI PUBLICZNEJ

Wprowadzenie

Gieldy papierow wartosciowych postrzegane sa jako bardzo duze i zasobne w kapitat
instytucje, generujace duzy i prawie pewny zysk, oferujace do$¢ niszowa ustuge pomna-
zania bogactwa bogatych. W ponizszym artykule postawiona zostata teza, iz gietdy — jako
przedsigbiorstwa oferujace dobro publiczne, jakim jest wycena i dostep do kapitatu oraz
wskutek ograniczonych mozliwosci generowania zysku — powinny by¢ traktowanie jako
przedsiewzigcia uzytecznos$ci publicznej, nie za$ jako przedsigbiorstwa zmuszone do walki
konkurencyjne;.

Ewolucja formy funkcjonowania gieldy

Rekordowa liczba chetnych do udziatu w prywatyzacji GPW! zdaje si¢ potwierdzac, iz
nawet wsrdd inwestorow gietdowych panuje przekonanie, ze gietda jest przedsigbiorstwem
generujacym pewny zysk. Ze tak wazna instytucja infrastruktury finansowej w kraju za-
wsze musi zarabiac i ze bedzie mogta si¢ dzieli¢ zyskami z akcjonariuszami.

Warto zatem przypomnie¢, ze gietdy praktycznie nigdy nie generowaty zysku, bo
z definicji byty przedsigwzigciami non profit. Gietdy powstaty jako struktury cztonkow-
skie, ktorych zadaniem bylo dazenie nie do wypracowania zysku, ale do maksymalizacji
korzysci dla swych cztonkow, czyli domow maklerskich. Gietdy dazyly zatem do maksy-
malizacji obrotow w dlugim okresie, co przynosito posrednikom (pobierajacym prowizje
od tych obrotow) maksymalizacj¢ zyskow w dtugim okresie. Dzigki tej symbiozie gietdy
mogtly by¢ instytucjami samoregulujacymi sig, tj. zdecydowana wigkszos¢ regulacji byta
tworzona przez cztonkéw (i zarazem wiascicieli) gietdy dla cztonkéw (i zarazem wiasci-
cieli) gieldy. Konieczno$¢ wspdlnej realizacji dtugofalowych interesow powodowata, ze
regulacje te z jednej strony zapewniaty bezpieczenstwo rynku (ewentualne naduzycia po-
wodowaltyby bowiem odplyw inwestorow i spadek obrotow, a wiec i zyskow), z drugiej

! Zainteresowanych nabyciem akcji GPW bylto ponad 323 tys. inwestorow — wigcej niz w przypadku
najwigkszych polskich firm.
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za$ byty jak najmniej dotkliwe (gdyz sami autorzy regulacji ponosili koszty ich wdrozenia
i egzekwowania)’.

Nalezy dodac, ze konkurencja pomiedzy gietldami byta ograniczona z uwagi na ogra-
niczone mozliwosci rozwoju gield prowadzacych notowania w sposob tradycyjny, tj. open
outcry?, wymagajgcych rozbudowanej i drogiej infrastruktury (gtéwnie powierzchni na sale
notowan oraz makleréow gietdowych). Dopiero zmiany technologiczne umozliwiajace obrot
na gietdach w ramach obrotu elektronicznego* spowodowatly skokowy wzrost konkurencji
— pojawily si¢ tzw. alternatywne (w sensie alternatywne wobec gietd) systemy obrotu, ktore
nie ponoszac ww. kosztow tworzyly elektroniczne platformy, na ktérych transakcje mozna
bylto zawiera¢ szybciej i taniej. W odpowiedzi gietdy takze wprowadzity elektroniczne sy-
stemy obrotu, co wigzato si¢ z przeprowadzeniem procesu konsolidacji gietd® na poziomie
krajowym (lata 80. XX w.), a nast¢pnie migdzynarodowym i mi¢dzykontynentalnym.

Zmiany zachodzace na gietdach nie zniechecity ich ,,alternatywnych” konkurentow.
Wskutek coraz bardziej zazartej walki konkurencyjnej wiasciciele gield (czyli domy ma-
klerskie) doszli do wniosku, iz konieczna jest zmiana dotychczasowej formuty funkcjo-
nowania. Tym bardziej ze przedstawiona powyzej symbioza pomigdzy gietda a domami
maklerskimi przestata by¢ wystarczajaca. Wprawdzie gietdom wciaz zalezalo na maksy-
malizacji obrotu, ale domom maklerskim zaczelo zaleze¢ na maksymalizacji obrotu za ich
posrednictwem. Wczesniej oba cele musialy by¢ zbiezne, gdyz bezposredni udzial inwe-
storow w zawieraniu transakcji na parkiecie gieldowym nie byt mozliwy z uwagi na ko-
niecznos$¢ zweryfikowania ich wiarygodno$ci, techniczng trudnos$¢ zawarcia transakcji ,,na
palcach” czy wreszcie ograniczona pojemnos¢ sal notowan. Wprowadzenie obrotu elektro-
nicznego wyeliminowato te trudnosci i obecnie mozliwe jest (przynajmniej z technicznego
punktu widzenia) bezposrednie uczestnictwo inwestoréw w sesji gietdowej. Dlatego — aby
ulatwi¢ gieldom prowadzenie walki konkurencyjnej z alternatywnymi systemami obrotu
— domy maklerskie postanowily zmieni¢ formule funkcjonowania gield. Gietdy staly sig

2 Szerzej o idei samoregulacji autor traktuje w odrgbnej publikacji, por. M. Kachniewski: Regulacje
- obiektywna koniecznos¢ czy zbyteczne obcigzenie?, [w:] Regulacyjne aspekty polityki ekonomicznej — do-
stosowania polskiej gospodarki do europejskiego i globalnego rynku, Acta Universitatis Lodziensis, Folia
Oeconomica 174, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2004, s. 119.

3 System notowan open outcry polega na zawieraniu transakcji pomigdzy maklerami obecnymi na par-
kiecie gieldowym z wykorzystaniem systemu sygnalizacji za pomocg dtoni i palcow. System taki w przy-
padku duzej liczby notowanych instrumentow i duzej liczby transakcji jest bardzo kosztowny, wymaga
bowiem utrzymywania duzej powierzchni na potrzeby notowan oraz oplacania specjalnie przeszkolonych
makleréw potrafigcych nie tylko bardzo szybko liczy¢ i pracowaé¢ w warunkach ogromnego stresu, ale
takze bezblednie zawiera¢ transakcje pokazywane ,,na palcach”.

4 Systemy obrotu elektronicznego polegaja na zawieraniu transakcji za posrednictwem zaawansowa-
nych systemow informatycznych. Uzytkownik wprowadza dane do systemu i zlecenia sg kojarzone auto-
matycznie, dzigki czemu proces zawierania transakcji jest prostszy, szybszy, bardziej przejrzysty i tanszy
(po przekroczeniu pewnej granicznej warto$ci obrotow, gdyz stworzenie takiego systemu obrotu wigze si¢
z konieczno$cia poniesienia okre§lonych kosztow).

5 Wdrozenie elektronicznych systemow obrotu spowodowato, Ze istnienie matych gietd lokalnych nie
miato ekonomicznego uzasadnienia — powstawaty zwiazki gietd, w ktorych byte lokalne gietdy staly si¢
posrednikami przekazujacymi zlecenia do gieldy centralne;j.
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»hormalnymi” przedsigbiorstwami zorientowanymi na zysk, ktorych wtascicielami mogty
zosta¢ dowolne podmioty i ktore w dowolny sposob mogly pozyskiwaé kapitat (w tym
droga emisji akcji i w konsekwencji notowania ich na gietdzie). Proces ten nazwany zostat
demutualizacjg gield®. Powstata zatem sytuacja, w ktorej gietdy zaczety by¢ notowane na
gietdzie, istotna czg¢$¢ infrastruktury finansowej stata si¢ wlasnoscig prywatna i ta prywat-
na instytucja mogta wydawacé regulacje, co mialo ogromne implikacje dla dalszego rozwoju
rynkow finansowych.

Otoczenie konkurencyjne gield

Wraz z rozwojem technologicznym otoczenie konkurencyjne gield ulegto diametral-
nej zmianie. Czynniki ograniczajace mozliwo$¢ konkurowania pomiedzy gietdami stracity
na znaczeniu. Bariery fizycznego rozwoju gietd zniknety wraz w rozwojem elektronicznych
systemow obrotu. Bariery regulacyjne rowniez nie istniejg — wskutek liberalizacji przepty-
wow kapitatowych mamy do czynienia z wielkim globalnym rynkiem. Mozna wprawdzie
argumentowac, ze same réoznice w systemach prawnych zniechgcaja do zawierania trans-
akcji poza granicami kraju, ale i te aspekty sa coraz mniej istotne z uwagi na postepujaca
konwergencj¢ regulacji (gtéwnie w ramach Unii Europejskiej, ale nie tylko).

Wezesniejszy naturalny monopol lokalnych gield zastgpiony zostat praktycznie nie-
ograniczong konkurencja. Mozna sobie wszak wyobrazi¢ jedng $wiatowa gietde handlujaca
wszystkimi instrumentami finansowymi — jedynym ograniczeniem sa wzgledy techniczne:
odpowiedniej wydajnos$ci sprzet, oprogramowanie i transfer danych.

Obecnie bezposrednia konkurencja pomigdzy gieldami jest ograniczona gtéwnie ze
wzgledéw mentalnych — emitenci, inwestorzy i po$rednicy wolg operowaé na ,,swojej” giet-
dzie, ale i w tej dziedzinie mamy do czynienia z istotnymi zmianami. Poziom internacjona-
lizacji gietd mierzony liczbg zagranicznych emitentow, zagranicznych domow maklerskich,
obrotu generowanego przez zagranicznych inwestorow wcigz wzrasta. Niemniej konku-
rencja pomiedzy gietdami jest zjawiskiem znanym i ,,oswojonym”. Jest tez zjawiskiem
stosunkowo bezpiecznym z punktu widzenia funkcjonowania infrastruktury finansowej
— wymusza podnoszenie jakosci ustug swiadczonych przez gietdy, przesunigcia obrotu po-
miedzy gieldami sg relatywnie mato dynamiczne, a niezaleznie od skali tych przesunigé
obrdt prowadzony jest na rynku dobrze uregulowanym.

Prawdziwym wyzwaniem jest konkurencja z tzw. wielostronnymi platformami obrotu
(MTF — Multilateral Trading Facilities), ktore nie maja statusu gietd — nie spetniaja zatem
poréwnywalnych wymogéw regulacyjnych, ani nie ponosza zwigzanych z tym kosztow.
Moga zatem oferowa¢ swe ushugi po znacznie nizszych cenach. Tym bardziej ze dane do-
tyczace transakcji zawieranych na gietdach sga dostepne w czasie rzeczywistym. A zatem

¢ Szerzej proces demutualizacji przedstawiony zostat w innych opracowaniach, por. m.in. M. Kach-
niewski: Rynki finansowe w Unii Europejskiej — dalsza integracja czy dezintegracja?, Integracja rynkow
finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, ,,Bank i Kredyt” 2007, nr 11-12.
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MTF-y moga prawie za darmo skorzysta¢ z tych informacji i oferowa¢ zawieranie transak-
cji po cenach takich samych, jak na gieldach, przy nizszych kosztach transakcyjnych, co
wypacza konkurencje. Obrazowo sytuacje te¢ poréwnac¢ mozna (nieco przejaskrawiajac) do
konkurencji pomigdzy kantorem wymiany walut a osobg fizyczng przejmujaca klientow
kantoru poprzez oferowanie wymiany po nieco lepszym kursie.

Konsekwencje zwigkszonej presji konkurencyjnej

Wskutek zwiekszonej presji konkurencyjnej mozliwe sa 3 scenariusze dalszego roz-
woju sytuacji:

— gieldy begdg oferowaé bezpieczniejsze niz MTF-y warunki zawarcia transakcji,

a uczestnicy rynku beda chcieli placi¢ za to wyzsza cen¢ (konkurowanie jakos-
cig),

— gieldy zmuszone do walki konkurencyjnej obniza¢ beda ceng ustug do poziomu
oferowanego przez MTF-y, obnizajac jednoczesénie standardy swiadczonych ustug
(konkurowanie ceng),

— gieldy obniza¢ bgda cene ustug, niemniej nie beda w stanie zaoferowac kosztow
transakcyjnych na poziomie MTF-ow, wigc wcigz beda traci¢ czg¢§¢ obrotow (wa-
riant posredni).

Na podstawie szerokich obserwacji zachowan konsumentow oraz w szczeg6lno$ci ana-
lizujac dane dotyczace przesuwania obrotow na rzecz rynkow alternatywnych (w okresie
styczen 2008 — lipiec 2010 udziat MTF w obrotach w Europie wzrdst o ponad 20%)’ nalezy
stwierdzi¢, iz realizacja pierwszego z powyzszych scenariuszy wydaje si¢ mato prawdopo-
dobna. Konkurencja pomiedzy inwestorami, a w szczegdlnosci wzrost popularnosci handlu
automatycznego (tj. automatycznego generowania zlecen na podstawie okreslonych wczes-
niej algorytmow) i innych systemow spekulacji wiazacych si¢ z zawieraniem bardzo wielu
transakcji® powoduje, iz najwazniejsze stajg si¢ 2 parametry: szybko$¢ realizacji zlecenia
(liczona w milisekundach) i koszt zawartej transakcji. Bezpieczenstwo stato si¢ czynnikiem
mniej znaczacym, czego najlepszym dowodem jest zwickszanie udziatu MTF w obrotach,
pomimo najwigkszego od dziesigcioleci kryzysu finansowego (ktory teoretycznie powinien
przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia popytu na bezpieczenstwo).

Mozna si¢ zatem spodziewac, ze w najblizszych latach gietdy beda si¢ stara¢ konku-
rowa¢ cenowo z MTF-ami, co bedzie niezwykle trudne w obliczu ponoszenia wickszych
(niz MTF-y) obciazen regulacyjnych. W zwigzku z tym nigdy nie b¢da w stanie zaoferowaé
lepszej (cenowo) oferty, przez co cz¢$¢ obrotow bedzie weigz przechodzi¢ na platformy

7 Por. Equity Markets 2010, The City UK, September 2010 http://www.thecityuk.com/media/182038/
equity%20markets%202010.pdf, s. 4.

8 Szacuje sig, ze na rynkach amerykanskich az 60%, a na rynkach europejskich — 40% obrotu genero-
wane jest przez podmioty wykorzystujace strategi¢ czgstego zawierania transakcji (HFT — High Frequency
Trading), por. S. Grob: The Fragmentation of the European Equity Markets, str. 159, [w:] Trends in the
European Securities Industry, red. V. Lazari, Egea, Milan 2011.
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alternatywne. Powodowac¢ to bedzie dalsza fragmentacj¢ obrotu i obnizenie poziomu bez-
pieczenstwa rynku’.

Jedna ze strategii konkurencyjnych gield jest tworzenie lub przejmowanie przez nie
MTF-6w. Cho¢ moze to by¢ wlasciwe rozwigzanie dla samych gietd, to z punktu widzenia
rynku kapitalowego generuje ono dodatkowe zagrozenie, przyspieszajac ewolucje w kie-
runku rynku zdominowanego przez MTF-y. Jesli gietdy przestang by¢ najbardziej ptynny-
mi rynkami, wowczas problem wyceny notowanych instrumentéw finansowych nabierze
nowego wymiaru.

W tym konteks$cie paradoksalnie ograniczenie konkurencji pomigedzy rynkami moze
doprowadzi¢ do wzrostu konkurencji o kapitat i przyczyni¢ si¢ do jego lepszej alokacji.

Gielda notowana czy dotowana

Majac na wzgledzie powyzsze rozwazania, mozna postawic¢ tezg, ze demutualizacja
i zwiazane z nig traktowanie gietd jako ,,normalnych” przedsigbiorstw — zorientowanych
na generowanie zysku oraz notowanych na gietdzie — bedzie utrudnia¢ w przysztosci ich
wla$ciwe funkcjonowanie. Podstawowa ustuga gieldy (kojarzenie transakcji) i podstawowy
produkt gietdy (cena notowanych instrumentow) beda coraz gorszej jakosci. I cho¢ pozornie
obnizenie optat transakcyjnych moze by¢ odbierane jako podniesienie poziomu uzyteczno-
$ci dla uczestnikow rynku, to w istocie tak nie bedzie, gdyz za nizsza cen¢ oferowana be-
dzie gorsza ustuga (tj. ptytszy rynek). Podobnie wycena notowanych instrumentéw — cho¢
prawdopodobnie jej koszt bedzie obnizany wskutek presji konkurencyjnej, to jako$¢ tego
produktu bedzie nizsza z uwagi na brak koncentracji obrotu. W szczegodlnosci konkurencja
moze doprowadzi¢ fragmentacj¢ obrotu do takiego poziomu, ze gietda nie bedzie najbar-
dziej ptynnym rynkiem dla danego papieru warto$ciowego. Wprowadzi¢ to moze chaos na
rynki finansowe, gdyz utrudniona zostanie wycena projektow inwestycyjnych, okreslanie
krzywej rentownosci dtuznych papierow wartosciowych etc.

Warto zadaé zatem pytania: na ile ustugi §wiadczone przez gieldy sa uzyteczne
z punktu widzenia spoteczenstwa? Na ile pogorszenie jakosci tych ustug moze wptynaé ne-
gatywnie na rozwoj gospodarczy? Wszak gietda to nie tylko klub dla bogaczy, ale przedsig-
biorstwo §wiadczace ustugi — posrednio lub bezposrednio — na rzecz catego spoteczenstwa.
Wszyscy korzystamy z ustug §wiadczonych i podatkéw ptaconych przez gietdowe przedsie-
biorstwa. Wysoko$¢ naszych emerytur bedzie zalezata od jako$ci ustug §wiadczonych przez
gietldy. Mozna nawet argumentowac, ze niewlasciwe funkcjonowanie gield spowodowaé
moze wojny i glod w duzej czgsci §wiata. A zatem wlasciwe funkcjonowanie gietd jest waz-
ne dla nas wszystkich. Gietdy produkuja dobro publiczne, jakim jest cena kapitatu i realizu-
ja wazne dla rozwoju gospodarczego zadania — m.in. ulatwiaja transformacj¢ oszczgdnosci

9 Zwlaszcza jesli prawdziwa okazataby si¢ teza, ze rynki najczgéciej nie maja racji, por. G. Soros: The
New Paradigm for Financial Markets, PublicAffairs, New York 2008, s. 76. Wowczas — wobec nizszej
jakosci informacji o wycenie kapitatu — rynki mogtyby utraci¢ swa zdolno$¢ do samonaprawy.
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w inwestycje 1 podnosza efektywno$¢ alokacji kapitatu. Czy takie przedsigbiorstwa moga
by¢ prywatne? Czy moga kierowac si¢ kryterium maksymalizacji zysku? Czy powinny by¢
zmuszane do konkurencji cenowej?

A moze powinny by¢ uznane jako przedsi¢biorstwa uzyteczno$ci publicznej? Jesli
gietda powinna oferowa¢ gleboki, ptynny rynek, a moze to osiaggnac¢ tylko droga konku-
rencji cenowej, to moze powinna by¢ dotowana przez panstwo, aby zapewnic taka ustuge?
Dlaczego dotowanie jednych dobr wydaje si¢ oczywiste, a innych nie? Czy prawidlowa
wycena instrumentoéw finansowych jest mniej wazna od komunikacji miejskiej? Moze si¢
przeciez okazad, ze bez tej wyceny komunikacja miejska straci na znaczeniu, gdyz wskutek
bankructw przedsigbiorstw ludzie nie beda musieli dojezdza¢ do pracy.

Warto doda¢, ze cho¢ pozornie zaproponowane rozwiagzanie wydaje si¢ kuriozalne,
w istocie nie odbiega od rozwigzan zastosowanych w czasie kryzysu finansowego — doto-
wania i/lub nacjonalizacji czg$ci sektora finansowego. Gieldy nie zostaty znacjonalizowane
nie dlatego, ze byloby to niewlasciwe ideologicznie, ale dlatego, ze §wietnie si¢ podczas
kryzysu spisaty. Ale jesli konkurencja cenowa wymusi erozj¢ zasad bezpieczenstwa obro-
tu, wowczas nacjonalizacja gietd moze okazac si¢ jak najbardziej naturalnym posunigciem
podczas kolejnego kryzysu.

Co wigcej, nawet przed kryzysem podobne rozwiazania stosowane byty w USA w od-
niesieniu do kredytéw hipotecznych. Skoro mozna bylo dotowaé kredyty hipoteczne (co
musiato doprowadzi¢ do negatywnych skutkéw), moze nalezy dotowac gietdy (co powinno
doprowadzi¢ do pozytywnych skutkdw).

Moze si¢ zatem okazaé, ze ustugi §wiadczone przez gietdy sa wazniejsze od wielu
innych obecnie dotowanych przez panstwo/samorzady. Niemniej dotowanie gietd wydaje
si¢ obecnie rozwigzaniem nierealnym, gdyz z politycznego punktu widzenia bytoby to po-
dobne do chwytania si¢ brzytwy. Dlatego takie rozwiazania politycy zaproponuja dopiero
wtedy, gdy gospodarki zaczng tonaé.

Nalezy nadmieni¢, iz w przypadku rynku polskiego gielda papierow wartoSciowych
przez prawie dwie dekady byla wlasno$cig panstwa — moze w tym tkwi sekret jej dyna-
micznego rozwoju? Moze wlasnie brak konieczno$ci realizacji zysku i zwigzanej z tym
konkurencji cenowej byt tym czynnikiem, ktory przesadzit o sukcesie? Czy w warunkach
pogoni za zyskiem, rozpatrywanym w horyzoncie czasowym jednej kadencji zarzadu, moz-
liwe byloby uruchomienie takich projektéw, jak NewConnect lub Catalyst? By¢é moze zatem
struktura wlasno$ci warszawskiej gietdy byla czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi polskie-
go rynku kapitalowego.
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dr Mirostaw Kachniewski
Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych

Tekst odzwierciedla wylacznie osobiste poglady autora.

Streszczenie

Gieldy papierow wartosciowych poddawane sg coraz wigkszej presji konkurencyjnej ze strony
platform alternatywnych. Z drugiej strony surowe wymogi regulacyjne nie pozwola na zaoferowanie
tak niskich kosztow transakcyjnych, jak moga to zrobi¢ MTF-y. W konsekwencji zachodzi¢ bgdzie
proces przesuwania obrotéw z gietd w kierunku MTF-6w, co powodowaé bedzie fragmentacje ob-
rotu, obnizenie ptynnos$ci gietd, a przez to — nizsza jako$¢ wyceny kapitatu. W rezultacie rynek
kapitatlowy w coraz mniejszym stopniu begdzie si¢ przyczyniat do transformacji i wlasciwej alokacji
kapitatu, ze szkoda dla rozwoju gospodarczego.

Rozwigzaniem — z pozoru brzmiacym nieprawdopodobnie, ale w obliczu interwencjonizmu
panstwowego, jaki moglismy obserwowac¢ podczas ostatniego kryzysu finansowego catkowicie wy-
obrazalnym — byloby potraktowanie gietd papieréw warto$ciowych jako instytucji uzytecznosci pub-
licznej, wspomaganych przez budzety poszczegolnych krajow. Dotowanie gietd byloby cena ptacona
za realizacj¢ misji wlasciwej wyceny kapitatu, ktora przyczyniataby si¢ do przyspieszenia rozwoju
gospodarczego.

STOCK EXCHANGES AS UTILITY COMPANIES
Summary

Stock exchanges are subject to increasing competition exercised by alternative trading plat-
forms. On the other side, strict regulatory requirements do not allow for offering transaction costs
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at such low levels as MTFs may afford. Consequently, we will face still more and more advanced
process of shifting trading from exchanges towards MTFs, which will lead to trading fragmentation,
lower liquidity and as a result — lower quality of capital valuation. Hence, capital market will contrib-
ute still less and less to transformation and proper allocation of capital, which will affect economic
development.

The solution — at a glance ridiculous, but having in mind the level of state intervention, which
we faced during last financial crisis, quite acceptable — could be considering stock exchanges public
utility companies, backed with budgets of particular countries. Subsidies for exchanges would be
the price paid for meeting of the goal (or even mission) of proper capital valuation, which — in turn
— would stimulate economic growth.



