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,BOURSE DE LYON - INSPIRACJA I PAMIEC”

W tym roku mineto 18 lat od momentu reaktywowania (16 kwietnia 1991 r.)
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Polska gietda byta trzecig z kolei
instytucja, po Stowenii (w Lublanie 26 grudnia 1989 r.) oraz Wegrzech (w Budapeszcie,
21 czerwca 1990 r.), ktérg uruchomiono w postkomunistycznej krajach Europy.
O ile geneza naszego rynku gietdowego bezposrednio siega roku 1816, a jej archetypow
na ziemiach polskich upatrywa¢ mozna juz na przetomie XV i XVI wieku, to jednak
,howozytnych wzorcéw i rozwigzan”, szukac¢ nalezy poza granicami kraju, tj. w Lyonie.

W  pazdzierniku 1990 r. podpisano umowe miedzy strong francusks,
a o6wczesnym Ministerstwem Przeksztatcen Wtasno$ciowych dotyczaca wspoétpracy
w zakresie utworzenia w Polsce gietdowego rynku papieréw wartosciowych. Jako
swoistg instytucjonalno - modelowa busole Francuzi zaproponowali Bourse de Lyon.
Najstarszg gietde Francji (zat. 1540 r.), a zarazem najwiekszy wowczas regionalny
parkiet tego kraju, uchodzacy na przetomie lat 80. i 90. za nr 1 wséréd regionalnych gietd
Starego Kontynentu. Nalezy przy tym pamieta¢, ze w tamtym czasie konkurencja na tym
polu byta jeszcze znakomita, gdyz obok tradycyjnych gietd niemieckich i hiszpanskich,
silnymi lokalnymi os$rodkami gieldowymi dysponowaty takze Wtochy oraz przede
wszystkim Szwajcaria.
Zasadnicza konsolidacja obrotu gietdowego rozpoczeta sie we Francji z koricem lat 80.
ubiegltego stulecia. W 1988 r. moca ustawy gruntownie przebudowano strukture
podmiotowa i organizacyjng rynku kapitalowego. Miejsce dawnych kancelarii
maklerskich (charakterystycznych wtedy tez np. dla Belgii) przejety duze instytucje
finansowe. Gros wcze$niejszych zadan Izby Zawodowej Makleréw przekazano Radzie
Gietdy Papierow Wartos$ciowych oraz Stowarzyszeniu Francuskich Domoéw Maklerskich.
Rok pdzniej zreformowano Komisje Operacji Gieldowych na wzor Amerykanskiej
Komisji Papierow WartoSciowych oraz wprowadzono swobode ustalania prowizji
od transakcji gieldowych. Ta ostania zmiana - liberalizacja przepisow, przypominata
ruchy, jakie dwa lata wcze$niej wykonano po drugiej stronie Kanatu La Manche, a ktore
przeszty do historii brytyjskiego rynku pod nazwa ,Big Bang”. Reszty mozna bytoby
powiedzie¢ dokonata informatyka i nowe technologie, lecz trzeba przyzna¢, ze rowniez

i w tym zakresie centralistycznym tendencjom - lyoniska gietda dawata skuteczny opor.
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Bardzo sprawnie przystosowata sie do zmieniajgcej sie rzeczywistosci, gdyz w 1989 r.
wprowadzita skomputeryzowany system notowan ciggtych CAC (fr. Cotation Assistee en
Continu) obowigzujacy dopiero od 1987 r. w Paryzu. Wkrétce jednak okazalo sie, ze
nawet tak daleko idgca innowacyjnos¢ i podazanie z duchem czasu nie zdotaty odwrocié¢
losu. Ostatecznie bowiem regionalne gietdy we Francji zakonczyly swdj zywot, jako
miejsca notowan, w styczniu 1991 r. Pewnym surogatem satysfakcji moze byc¢ to,
ze jeszcze przez jaki$ czas gielda w Lyonie petnita funkcje rezerwowego, tj. awaryjny
systemu obrotu dla gietdy w Paryzu.

Pozycja ekonomiczna instytucji, na ktoérej wzorowala sie w momencie
powstawania warszawska GPW wynikata z sity okolicznego przemystu i finanséw.
Gietdowa perta lokalnej przedsiebiorczosci byl znany w $wiecie producent sprzetu
narciarskiego Salomon, w 1997 r. potaczony z Adidasem, a nastepnie w 2005 r.
sprzedany do Amer Sport. Nie mniejszym atutem lyonskiego rynku, a de facto jego
znakiem firmowym byty obligacje, emitowane zaréwno przez instytucje publiczne, jak
i prywatne. O rozwoju tego segmentu rynku przesadzit zapewne wybdr Lyonu jako
miejsca przeprowadzania ofert dla instrumentéw dtuznych, dokonany przez stawny
bank Credit Lyonnais. Owczesna potege finansowa we Francji, ktérej szczegélnie

burzliwg historie napisaty wydarzenia lat dwoch ostatnich dekad ubiegtego wieku.

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

w mln frankéw francuskich)

Akcje Obligacje Ogodtem
Gieldy rynek drugi

oficjalny rynek prywatne | publiczne | wartosciowo w %
Bordeaux 2898 998 8630 4 660 17 186 9,8
Lille 5605 1601 16 090 1913 25209 14,4
Lyon 10 656 13 668 12139 41559 78 022 45,0
Marsylia 4987 412 3902 8716 18 017 10,4
Nancy 11746 1956 5404 5790 24 896 13,8
Nantes 1543 2127 4952 2037 10 659 6,6
Razem 37 437 20 766 51120 64 677 173989 100,0
w % 21% 11,5 % 29% 38,5% 100,0 %

Zrédto: B. Belletante, Gietda, jej funkcjonowanie i rola w Zyciu gospodarczym, PWN, Warszawa, 1996, s. 200.
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Obserwacja dynamiki rozwoju naszej gietdy moze wskazywac, ze przystowiowe
,przescigniecie mistrza przez ucznia” nastgpito stosunkowo szybko. Kapitalizacja gietdy
w Lyonie w 1990 r., czyli ostatnim pelnym roku transakcyjnym, wyniosta na rynku
oficjalnym i na drugim parkiecie, 24,3 mld frankéw franc., czyli sumie odpowiadajacej
ok. 4,8 mld USD. Do wartosci tej GPW w Warszawie zblizyta sie po pieciu latach,
tj. w 1995 r., osiggajac wowczas putap 4,7 mld USD, a w roku nastepnym jej kapitalizacja
zwiekszyta sie ponad dwukrotnie.

Ciagle niedos$cignionym i inspirujacym przyktadem pozostaje natomiast Bourse
de Lyon pod wzgledem obligacji. W 1990 r. warto$¢ notowanych papieréw diuznych
wynosita 53,6 mld frankéw franc.,, tj. ok. 10,6 mIn USD. Takze przy ocenie efektu
doganiania Lyonu przez Warszawe w zakresie kapitalizacji nalezy uwzgledni¢ fakt,
ze regulacje prawne z 1962 r. dotyczace wymogu jednego tylko miejsca notowania dla
danego waloru skutecznie ogotocily z ,substancji podmiotowej” regionalne rynki
papier6w warto$ciowych, zwiastujac niejako schytek tych instytucji. Dlatego tez
uzasadnionym jest wyraza¢ poglad, Ze przynajmniej na przyktadzie Republiki
Francuskiej trudno jednoznacznie orzec, w jakim stopniu o likwidacji sieci gietd
zadecydowaty ogélne tendencje gospodarcze, a w jakim czynniki stricte administracyjne.
O tym jak znaczny mogt by¢ wptyw tych drugich na uksztattowanie struktury
geograficznej obrotéw, $wiadczy¢ moze casus Niemiec, gdzie przed ewentualnie
podobnymi zakusami skutecznym obroncom regionalnych parkietéw byty i sg wtadze
oraz Srodowiska biznesowe poszczegdlnych landéw. Dzieki takiemu mecenatowi oraz
specjalizacji, niemieckie gietdy pozostaja wcigz waznym elementem architektury
finansowej RFN. W 1990 r. udziat wiodacej gietdy we Frankfurcie nad Menem w rynku
gietdowym Niemiec wynosit niespeina 54 %. Podczas, gdy we Francji Paryz kontrolowat

w tym czasie az 96,7 % krajowego rynku gietdowego.
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Tabela 2. Poréwnanie struktury Kkapitalizacji gieldy centralnej i gield

regionalnych we Francji i w Niemczech w 1990 r.

Francja Niemcy
lokalizacja gietda wartos¢ w % lokalizacja gietdy wartos¢ w %

Paryz 96,7 Frankfurt 53,9
Bordeaux 0,2 Dusseldorf 23,5
Lille 0,4 Monachium 8,2
Lyon 1,4 Hamburg 7,2
Marsylia 0,3 Berlin 3,3
Nancy 0,8 Stuuttgart 2,7
Nantes 0,2 Hannower 0,7

Brema 0,5
Razem 100,0

zrodto: obliczenia wtasne na podstawie B. Belletante, op. cit, s. 201 - 202, WS Kowalski, Funkcjonowanie
gietdy papieréw wartosciowych na tle analizy poréwnawczej modelu anglosaskiego i kontynentalno -
europejskiego, (praca magisterska), Wydziat Planowania i Zarzadzania, Instytut Teorii Ekonomicznych,
Akademia Ekonomiczna, Poznan 1993 r.,.s. 75 - 76.

Rysunek 1. Struktura obrotéw gietdowych Niemiec (w 2006 r.)
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zrodto: WS Kowalski, Gietdy Niemiec w gospodarce swiatowej, ,,Przeglad Zachodni”, nr 1/326 2008 r,, s.
222 -235.
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Nakreslone powyzej dysproporcje moga utwierdzi¢ w przekonaniu, ze funkcje
regionalnych gietd papieré6w wartoSciowych w gospodarce nie zostaty do konca
rozpoznane. Ich potencjat w roznej skali i w réznym zakresie instytucjonalnym
zagospodarowaty gietdowe parkiety dla matych spétek oraz alternatywne systemy
obrotéw pozagietdowych.

Odpowiedzi na pytanie, czy stolica Regionu Rhéne-Alpes mogta sta¢ sie tym,
czym dla wtoskich finanséw jest Mediolan, a dla niemieckich Frankfurt nad Menem nie
poznamy juz pewnie juz nigdy. W kazdym razie w niczym nie zmienia to faktuy,

ze ze swych ,,egzogenicznych korzeni” polska gietda moze i powinna by¢ dumnal!

Wojciech Szymon Kowalski
Glowny Ekonomista
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