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,,BOURSE DE LYON - INSPIRACJA I PAMIĘĆ”  

 

W tym roku minęło 18 lat od momentu reaktywowania (16 kwietnia 1991 r.) 

Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie. Polska giełda była trzecią z kolei 

instytucją, po Słowenii (w Lublanie 26 grudnia 1989 r.) oraz Węgrzech (w Budapeszcie,  

21 czerwca 1990 r.), którą uruchomiono w postkomunistycznej krajach Europy.  

O ile geneza naszego rynku giełdowego bezpośrednio sięga roku 1816, a jej archetypów 

na ziemiach polskich upatrywać można już na przełomie XV i XVI wieku, to jednak 

,,nowożytnych wzorców i rozwiązań”, szukać należy poza granicami kraju, tj. w Lyonie. 

W październiku 1990 r. podpisano umowę między stroną francuską,  

a ówczesnym Ministerstwem Przekształceń Własnościowych dotyczącą współpracy  

w zakresie utworzenia w Polsce giełdowego rynku papierów wartościowych. Jako 

swoistą instytucjonalno – modelową busolę Francuzi zaproponowali Bourse de Lyon. 

Najstarszą giełdę Francji (zał. 1540 r.), a zarazem największy wówczas regionalny 

parkiet tego kraju, uchodzący na przełomie lat 80. i 90. za nr 1 wśród regionalnych giełd 

Starego Kontynentu. Należy przy tym pamiętać, że w tamtym czasie konkurencja na tym 

polu była jeszcze znakomita, gdyż obok tradycyjnych giełd niemieckich i hiszpańskich, 

silnymi lokalnymi ośrodkami giełdowymi dysponowały także Włochy oraz przede 

wszystkim Szwajcaria.  

Zasadnicza konsolidacja obrotu giełdowego rozpoczęła się we Francji z końcem lat 80. 

ubiegłego stulecia. W 1988 r. mocą ustawy gruntownie przebudowano strukturę 

podmiotowa i organizacyjną rynku kapitałowego. Miejsce dawnych kancelarii 

maklerskich (charakterystycznych wtedy też np. dla Belgii) przejęły duże instytucje 

finansowe. Gros wcześniejszych zadań Izby Zawodowej Maklerów przekazano Radzie 

Giełdy Papierów Wartościowych oraz Stowarzyszeniu Francuskich Domów Maklerskich. 

Rok później zreformowano Komisję Operacji Giełdowych na wzór Amerykańskiej 

Komisji Papierów Wartościowych oraz wprowadzono swobodę ustalania prowizji  

od transakcji giełdowych. Ta ostania zmiana - liberalizacja przepisów, przypominała 

ruchy, jakie dwa lata wcześniej wykonano po drugiej stronie Kanału La Manche, a które 

przeszły do historii brytyjskiego rynku pod nazwą ,,Big Bang”. Reszty można byłoby 

powiedzieć dokonała informatyka i nowe technologie, lecz trzeba przyznać, że również  

i w tym zakresie centralistycznym tendencjom - lyońska giełda dawała skuteczny opór.  
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Bardzo sprawnie przystosowała się do zmieniającej się rzeczywistości, gdyż w 1989 r. 

wprowadziła skomputeryzowany system notowań ciągłych CAC (fr. Cotation Assistee en 

Continu) obowiązujący dopiero od 1987 r. w Paryżu. Wkrótce jednak okazało się, że 

nawet tak daleko idąca innowacyjność i podążanie z duchem czasu nie zdołały odwrócić 

losu. Ostatecznie bowiem regionalne giełdy we Francji zakończyły swój żywot, jako 

miejsca notowań, w styczniu 1991 r. Pewnym surogatem satysfakcji może być to,  

że jeszcze przez jakiś czas giełda w Lyonie pełniła funkcje rezerwowego, tj. awaryjny 

systemu obrotu dla giełdy w Paryżu.  

Pozycja ekonomiczna instytucji, na której wzorowała się w momencie 

powstawania warszawska GPW wynikała z siły okolicznego przemysłu i finansów. 

Giełdowa perłą lokalnej przedsiębiorczości był znany w świecie producent sprzętu 

narciarskiego Salomon, w 1997 r. połączony z Adidasem, a następnie w 2005 r. 

sprzedany do Amer Sport. Nie mniejszym atutem lyońskiego rynku, a de facto jego 

znakiem firmowym były obligacje, emitowane zarówno przez instytucje publiczne, jak  

i prywatne. O rozwoju tego segmentu rynku przesądził zapewne wybór Lyonu jako 

miejsca przeprowadzania ofert dla instrumentów dłużnych, dokonany przez sławny 

bank Credit Lyonnais. Ówczesną potęgę finansową we Francji, której szczególnie 

burzliwą historię napisały wydarzenia lat dwóch ostatnich dekad ubiegłego wieku.     

 

Tabela 1. Kapitalizacja francuskich giełd regionalnych (stan na 31 grudnia 1990 r.,  

          w mln franków francuskich) 

 

Giełdy 

 

Akcje Obligacje Ogółem 

rynek 

oficjalny 

drugi 

rynek 
prywatne publiczne wartościowo w % 

Bordeaux 

Lille 

Lyon 

Marsylia 

Nancy 

Nantes 

2 898 

5 605 

10 656 

4 987 

11 746 

1 543 

998 

1 601 

13 668 

412 

1 956 

2 127 

8 630 

16 090 

12 139 

3 902 

5 404 

4 952 

4 660 

1 913 

41 559 

8 716 

5 790 

2 037 

17 186 

25 209 

78 022 

18 017 

24 896 

10 659 

9,8 

14,4 

45,0 

10,4 

13,8 

6,6 

Razem 37 437 20 766 51 120 64 677 173 989 100,0 

w % 21 % 11,5 % 29 % 38,5 %  100,0 % 

źródło: B. Belletante, Giełda, jej funkcjonowanie i rola w życiu gospodarczym, PWN, Warszawa, 1996, s. 200. 
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Obserwacja dynamiki rozwoju naszej giełdy może wskazywać, że przysłowiowe 

,,prześcignięcie mistrza przez ucznia” nastąpiło stosunkowo szybko. Kapitalizacja giełdy 

w Lyonie w 1990 r., czyli ostatnim pełnym roku transakcyjnym, wyniosła na rynku 

oficjalnym i na drugim parkiecie, 24,3 mld franków franc., czyli sumie odpowiadającej 

ok. 4,8 mld USD. Do wartości tej GPW w Warszawie zbliżyła się po pięciu latach,  

tj. w 1995 r., osiągając wówczas pułap 4,7 mld USD, a w roku następnym jej kapitalizacja 

zwiększyła się ponad dwukrotnie.  

Ciągle niedoścignionym i inspirującym przykładem pozostaje natomiast Bourse 

de Lyon pod względem obligacji. W 1990 r. wartość notowanych papierów dłużnych 

wynosiła 53,6 mld franków franc., tj. ok. 10,6 mln USD. Także przy ocenie efektu 

doganiania Lyonu przez Warszawę w zakresie kapitalizacji należy uwzględnić fakt,  

że regulacje prawne z 1962 r. dotyczące wymogu jednego tylko miejsca notowania dla 

danego waloru skutecznie ogołociły z ,,substancji podmiotowej” regionalne rynki 

papierów wartościowych, zwiastując niejako schyłek tych instytucji. Dlatego też 

uzasadnionym jest wyrażać pogląd, że przynajmniej na przykładzie Republiki 

Francuskiej trudno jednoznacznie orzec, w jakim stopniu o likwidacji sieci giełd 

zadecydowały ogólne tendencje gospodarcze, a w jakim czynniki stricte administracyjne. 

O tym jak znaczny mógł być wpływ tych drugich na ukształtowanie struktury 

geograficznej obrotów, świadczyć może casus Niemiec, gdzie przed ewentualnie 

podobnymi zakusami skutecznym obrońcom regionalnych parkietów były i są władze 

oraz środowiska biznesowe poszczególnych landów. Dzięki takiemu mecenatowi oraz 

specjalizacji, niemieckie giełdy pozostają wciąż ważnym elementem architektury 

finansowej RFN. W 1990 r. udział wiodącej giełdy we Frankfurcie nad Menem w rynku 

giełdowym Niemiec wynosił niespełna 54 %. Podczas, gdy we Francji Paryż kontrolował 

w tym czasie aż 96,7 % krajowego rynku giełdowego.  

 

  

 

 

 

 

 



  Nr 26/2009 –06.07.2009 r. 

 

 

Tabela 2. Porównanie struktury kapitalizacji giełdy centralnej i giełd  

           regionalnych we Francji i w Niemczech w 1990 r.  

Francja Niemcy 

lokalizacja giełda wartość w % lokalizacja giełdy wartość w % 

 

Paryż 

Bordeaux 

Lille 

Lyon 

Marsylia 

Nancy 

Nantes 

 

Razem  

 

96,7  

0,2  

0,4  

1,4  

0,3  

0,8  

0,2  

 

100,0  

 

Frankfurt 

Dusseldorf 

Monachium 

Hamburg 

Berlin 

Stuuttgart 

Hannower 

Brema 

 

53,9 

23,5 

8,2 

7,2 

3,3 

2,7 

0,7 

0,5 

 

źródło: obliczenia własne na podstawie B. Belletante, op. cit., s. 201 – 202, WS Kowalski, Funkcjonowanie 
giełdy papierów wartościowych na tle analizy porównawczej modelu anglosaskiego i kontynentalno –  
europejskiego, (praca magisterska), Wydział Planowania i Zarządzania, Instytut Teorii Ekonomicznych, 
Akademia Ekonomiczna, Poznań 1993 r., .s. 75 – 76.   

 

   

Rysunek 1. Struktura obrotów giełdowych Niemiec (w 2006 r.) 
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 źródło: WS Kowalski, Giełdy Niemiec w gospodarce światowej, ,,Przegląd Zachodni”,  nr 1/326 2008 r., s. 

222 – 235.  
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Nakreślone powyżej dysproporcje mogą utwierdzić w przekonaniu, że funkcje 

regionalnych giełd papierów wartościowych w gospodarce nie zostały do końca 

rozpoznane. Ich potencjał w rożnej skali i w różnym zakresie instytucjonalnym 

zagospodarowały giełdowe parkiety dla małych spółek oraz alternatywne systemy 

obrotów pozagiełdowych.  

Odpowiedzi na pytanie, czy stolica Regionu Rhône-Alpes mogła stać się tym, 

czym dla włoskich finansów jest Mediolan, a dla niemieckich Frankfurt nad Menem nie 

poznamy już pewnie już nigdy. W każdym razie w niczym nie zmienia to faktu,  

że ze swych ,,egzogenicznych korzeni” polska giełda może i powinna być dumna! 
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