PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ WE WROCLAWIU

Nr 1191 —— - 2008
Problemy gospodarki $wiatowej

Emil Lobodzinski

Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu

t ACZENIE SIE GIELD W PROCESIE GLOBALIZACJI

1. Wstep

Procesy globalizacji w gospodarce Swiatowej obserwuje sie od wielu lat.
W okresie ostatnich 20 lat zjawisko to staje sie coraz czestszym przedmiotem ba-
dan naukowych. Ukazuje sie wiele pozycji literaturowych na ten temat, jak row-
niez artykutéw prasowych i programéw telewizyjnych. Trudno jednoznacznie zde-
finiowac, co oznacza globalizacja, gdyz nawet wsrdd autoréw licznych opracowan
z tej dziedziny nie ma zgodnosci. Potocznie globalizacja to poszerzanie dziatalno-
§ci przedsiebiorstw na skale Swiatowa, wiec nie obejmujacgjuz tylko jednego kraju
badz kilku krajow, ale praktycznie caty Swiat. W opracowaniach wskazuje sie, ze
zjawisko to dotyczy przedsiebiorstw, a przede wszystkim duzych korporacji mie-
dzynarodowych. W ostatnich latach szczegdlnej wagi zaczynajg nabiera¢ procesy
zachodzace na rynkach finansowych. Szczego6lnie interesujace jest zagadnienie
globalizacji gietd.

2. Przyczyny i skutki fuzji

Aby wyjasni¢ przyczyny taczenia sie gietd, nalezy najpierw zwréci¢ uwage na
pewne jej aspekty. Gietda zwykle jest rozumiana jako miejsce, gdzie dokonuje sie
obrotu instrumentami finansowymi. Jednak gietda to takze spétka, czyli przedsie-
biorstwo prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza. W tym sensie mozna potraktowac
ja jako pewien rodzaj firmy [Satalecki, 2007(a)]. Ponadto trzeba tez zauwazy¢, ze
wiekszo$¢ spétek gietdowych to spdtki akcyjne, ktérych akcje sg w publicznym
obrocie, zwykle na parkiecie prowadzonym przez dang spotke. Poniewaz w spoice
akcyjnej nadrzednym celem jest osigganie korzysci dla akcjonariuszy, spotki te
muszgtak dziata¢, aby ten cel osiggna¢ [Buy, buy..., 2007].

Nalezy takze zauwazyé, ze gieldy mozna podzieli¢ ze wzgledu na wielkos$¢
i znaczenie dla rynku na [Kulpaka, 2007, s. 50]:

* lokalne,



288

e mig¢dzynarodowe,
e S$wiatowe.

Gieldy o charakterze lokalnym majg istotne znaczenie tylko dla danego kraju.
Notowane sa na nich zwykle tylko podmioty krajowe. Gieldy migdzynarodowe
maja znaczenic w skali regionu badz $wiata. Notowane sa tam zardwno spoltki
krajowe, jak 1 zagraniczne. Mianem $wiatowych mozna okresli¢ gieldy, ktore pel-
nig istotng funkcj¢ w skali calego $wiata.

Do tradycyjnych czynnikdéw, ktore wplynely na proces globalizacji przedsig-
biorstw, a tym samym takze gield, zalicza si¢ [Zorska, 2002, s. 21]:

e postep naukowy i techniczny,
e konkurencj¢ migdzynarodowa,
e polityke¢ ekonomiczna panstw.

Tabela 1. Najwigksze gieldy na swiecie pod wzglgdem
liczby notowanych spotek

Nazwa gieldy Liczba spolek
Bombay SE 4879
TSX Group 3942
BME Spanish Exchanges 3523
LSE 3297
Nasdaq 3075*
Tokio SE 2409
NYSE Group 2291
Australia SE 1958
Korea Exchange 1749
National Stock Exchange 1320
India

* Dane dotycza listopada 2007 ze wzgledu na brak
informacji z grudnia.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Focus Mont-
hly Newsletter, World Federation of Exchanges,
December 2007, nr 178, s. 61.

Tabela 2. Najwigksze gieldy w Europie pod wzgledem
liczby notowanych spotek

Nazwa gieldy Liczba spolek
BME Spanish Exchanges 3523
LSE 3297
FEuronext 1164
Deutsche Borse 866
OMX 850

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Focus Mont-
hly Newsletter, World Federation of Exchan-
ges, December 2007, nr 178, s. 61.
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Tabela 3. Najwigksze gieldy na swiecie pod
wzgledem kapitalizacji krajowych spolek

. Kapitalizacja
Nazwa gieldy (w mrid dolar(J')w)
NYSE 15525
Tokyo 4524
Euronext 4283
LSE 3949
Shanghai Stock Exchange 3279

7Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Focus Mont-
hly Newsletter, World Federation of Exchan-
ges, December 2007, nr 178, s. 59

Tabela 4. Najwigksze gieldy w Europie pod wzgledem
kapitalizacji krajowych spolek

. Kapitalizacja
Nazwa gieldy (w mld dolaréw)
FEuronext 4283
LSE 3949
Deutsche Borse 2085
BME Spanish 1801
Swisss Exchange 1321
OMX 1285
Borsa Italiana 1089

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Focus Mont-
hly Newsletter, World Federation of Ex-
changes, December 2007, nr 178, s. 59.

Postep naukowy 1 techniczny jest jednym z najwazniejszych czynnikdéw pro-
wadzacych do globalizacji dziatalnosci. Jest on wazny dla spélek prowadzacych
gieldy. Nie moze by¢ bowiem dobrej gieldy bez nowoczesnego i niezawodnego
systemu informatycznego. Oczywiscie mozliwosci tych systemdw zmienialy si¢
z czasem. Poczatkowo obejmowaly one dang grupe instrumentéw, np. oddzielny
system do obrotu akcjami, oddziclny do obrotu derywatami. Na skutek postepu
technicznego systemy te staja si¢ coraz bardziej wydajne 1 znacznie poszerzajq si¢
mozliwosci ich stosowania. Obecnie mozna stworzy¢ system, ktory bgdzie stuzyt
do obrotu zaréwno akcjami, jak i derywatami. Taki rozw6j techniczny przyczynit
si¢ do tego, iz mozliwe staje si¢, aby rozne systemy wspodldzialaly ze soba, co po-
zwala na laczenie roznych gield.

Konkurencja migdzynarodowa to takze istotny czynnik, ktdry stanowi o globa-
lizacji gield. Wraz z rozwojem rynku finansowego oraz coraz wicksza swobodg
przeplywu kapitalu gieldy w poszczegoélnych panstwach konkuruja nie tylko z naj-
blizszymi geograficznie konkurentami, ale takze z tymi na innych kontynentach.
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W dobie Internetu kazda gielda zmuszona jest rywalizowac z innymi. Taki uklad
sprawia, 1z szczegodlnie w przypadku mniejszych gield albo przejmuja one inne,
jeszeze mniegjsze gieldy, albo same sa przejmowane. Konkurencja migdzynarodowa
polega w tym wypadku rowniez na innym aspekcie — dotyczacym inwestorow. Ze
wzgledu na techniczne mozliwosci inwestor moze dokonywac obrotu na dowolne;j
gieldzie. Jesli przyjac, iz inwestor dziala racjonalnie, to bedzie on korzystal z tych
gield, gdzie oplaty przez niego ponoszone beda najmniejsze.

Polityka ekonomiczna panstwa jest waznym aspektem globalizacji, bowiem re-
gulacje prawne prowadza do rozwoju badz zatrzymania wymiany mi¢dzynarodo-
wej zardwno towarow, jak i kapitalu. Obecnie istnieje tendencja do ulatwiania
wymiany migdzynarodowe] oraz przeplywu kapitalu. Szczegdlnie wazne sa tutaj
regulacje panstw rozwinigtych, w tym przede wszystkim USA oraz panstw euro-
pejskich. To bowiem gieldy w tych krajach majg gléwna pozycje na swiecie. Brak
barier badz male bariery w przeplywie kapitalu pozwalaja na rozwoj miedzynaro-
dowych transakcji gicldowych.

Powyzsze czynniki sprawily, ze mozliwe staly si¢ polaczenia gield pod wzgle-
dem zardéwno technicznym, jak i prawnym. Do bezposrednich przyczyn polaczen
gield nalezy zaliczy¢:

e konkurencje,

e interesy akcjonariuszy,
e oszczednoscel,

e prestiz.

Spotka prowadzaca gieldg jest normalnym przedsiebiorstwem, w zwiazku
z czym narazona jest na silng konkurencj¢. Wraz z dynamicznym rozwojem rynku
finansowego na swiecie ta konkurencja zaostrza si¢. Aby przetrwac na takim ryn-
ku, trzeba mie¢ silng pozycj¢ rynkowa 1 duze zaplecze finansowe. To za$ mozliwe
jest migdzy innymi dzieki polaczeniu gield.

Istotna przyczyna fuzji sa takze interesy akcjonariuszy spotki prowadzacej
gieldg. Chea oni, aby spolka rozwijala si¢ 1 generowala coraz wigksze zyski. Roz-
woj spolki czgsto mozliwy jest jedynie przez przejecie. Dotyczy to zwlaszeza gield
terminowych. Zwykle bowiem instrumenty notowane na gieldzie terminowej sa jej
wlasnoscig (tzn. inna gicelda nie moze wprowadzi¢ do obrotu identycznego instru-
mentu). To powoduje koniecznos$¢ laczenia si¢ tych gield, jesli zamierzaja one
poszerzy¢ swoja dzialalnosc.

Praktycznie przy kazdej fuzji istotna przyczyna sa oszcze¢dnoscei, jakie zostang
osiagnicte w wyniku polaczenia. Oczywiscie wielkosci tych oszczednosei sa rozne
1 zaleza m.in. od wielkosci podmiotdéw laczacych sig, a takze od tego, czy sa to
podmioty komplementarne, czy raczej o charakterze substytucyjnym. Oszczedno-
sci, jakie moga by¢ osiagnicte w wyniku fuzji, wynikajg np. z mnigjszych kosztow
operacyjnych. Jesli lacza si¢ dwie spdtki prowadzace gieldg, to moga obnizy¢
koszty zarzadu. Ponadto mozliwe jest wprowadzenie jednego systemu transakcyj-
nego, co takze znacznie obnizy koszty, a jednoczesnie usprawni obrdt. Posrednio
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obnizka kosztow moze takze nastapi¢ w wyniku zmniejszenia si¢ konkurencji, jesli
laczace si¢ spolki wezesnie] rywalizowaly ze soba.

Prestiz nie jest dominujacym czynnikiem, jednak moze by¢ takze istotny przy
podejmowaniu decyzji dotyczacych fuzji. Do powstania gicldy OMX przyczynilo
si¢ m.in. to, iz zainteresowanie gieldami nordyckimi bylo bardzo niskie. Utworze-
nie wspdlnej gieldy wplynglo na wzrost zainteresowania tym rynkiem. Ponadto
polaczenie to przyczynilo si¢ do zwigkszenia atrakcyjnosci inwestowania na tam-
tejszych gieldach. OMX jako spélka takze zyskala na zainteresowaniu — zostala
przejgta przez Nasdaq [Satalecki, 2007(a)].

Globalizacja gield wywiera wplyw na ksztalt rynkdéw finansowych. Do skut-
kéw polaczen gield mozna zaliczy¢:

e oszczednosci,
e zwigkszenie plynnosci,
e monopolizacj¢ rynku.

Podstawowa korzys$cia plynaca z polaczenia gield jest obnizka kosztow. Doty-
czy ona zarowno samych spélek laczacych si¢ — nizsze koszty zarzadu czy tez
zwigzane z utrzymaniem systemu transakcyjnego, jak 1 inwestorow i emitentow. W
wyniku fuzji mozliwe jest zmniejszenie oplat pobicranych przez gieldg z tytulu
dopuszczenia do notowan. Jest takze mozliwos¢ obnizki oplat transakcyjnych, dla
inwestorow obracajacych instrumentami na dangj gieldzie. Przykladem moze by¢
polaczenie gieldy Nasdaq z gielda OMX, w wyniku ktérego obecnie dla instytucji
finansowych istnieje jedna oplata za mozliwos¢ korzystanie z gieldy zamiast do-
tychczasowych trzech réznych [SAT, Skandynawia..., 2007].

Waznym aspektem polaczonych gield jest zwigkszenie plynnosci notowanych
instrumentow. Inwestorzy, ktorzy do tej pory zawierali transakcje tylko na jednej
gicldzie, moga teraz zawiera¢ transakcje rowniez na drugiej. Jesli dodac¢ do tego
jeden system transakcyjny, to inwestowanie w notowane instrumenty staje si¢
znacznie szybsze, tansze 1 mniej skomplikowane. Ponadto w wyniku fuzji powstaje
najczescie] duza gielda, ktora ze wzglgdu na swoja wielkos¢ oraz znaczenie dla
rynku finansowego przyciaga nowych inwestorow, co dodatkowo przyczynia si¢
do wigkszej plynnosci.

Nalezy zwrdci¢ uwagg na to, iz powstanie gield gigantow niesie za sobg takze
skutki negatywne. Przede wszystkim pojawia si¢ zagrozenie zwigzane z pozycja,
jaka nowa gielda zajmuje w $wiatowym obrocie instrumentami. Gielda CME po
fuzji z gielda CBOT bedzie miala 85-procentowy udzial w obrocie instrumentami
pochodnymi w USA [Making..., 2007]. De facto bgdzie wige monopolista, co moze
prowadzi¢ do nickorzystnych skutkéw z punktu widzenia inwestora indywidualne-
go badz instytucjonalnego. Podmiot taki bgdzie sklonny do utrzymania wysokich
kosztow transakcyjnych, gdyz nie bedzie mial wystarczajaco silnej konkurencji.
Oczywiscie zagrozenie to nalezy rozpatrywaé w skali kraju badz regionu, ale nie
calego swiata. CME 1 CBOT beda co prawda najwicksza gielda terminowa na
swiecie, lecz poza USA niewatpliwie nie bgda monopolista. W Europie istnigje
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bowiem cho¢by do niedawna najwigksza Swiatowa gielda terminowa Eurex czy
LIFFE nalezaca obecnie do NYSE Euronext.

Oprécz wymienionych wyzej skutkdw mozna wskazac na jeszcze inne rezulta-
ty polaczen. Niewatpliwie fuzje gield, szczegdlnie jesli maja charakter komple-
mentarny (gielda terminowa laczy si¢ z gielda akcyjna), przyczynia si¢ do zwigk-
szenia mozliwosci dywersyfikacji ryzyka przez inwestorow. Jest to wazne zagad-
nienie, szczegdlnie w obliczu bardzo dynamicznie rozwijajacego si¢ rynku fundu-
szy hedgingowych. Fundusze te swoje strategic opieraja na zarzadzaniu ryzykiem,
do czego konieczne sg rozmaite instrumenty finansowe. Im gielda posiada wigksza
réznorodnos¢ instrumentow, tym czgsciej bedzie ona wybierana, gdyZz pozwala
funduszom ograniczy¢ koszty [4 look into..., 2007].

Wydaje sig, ze tworzenie duzych swiatowych gield moze przyniesc jeszcze je-
den efekt — zwigzany z efektywnoscia rynku. Zgodnie z teorig, rynki gicldowe
powinny by¢ efektywne przynajmniej w odniesieniu do slabej hipotezy efektywno-
sci. Polaczenie gield oraz, co za tym idzie, zwickszenie liczby inwestordw, a takze
czgsto wydluzenie czasu notowan instrumentow powinno sprzyja¢ podniesieniu
efektywnosci rynku.

3. Charakterystyka polaczen gield

Jeszcze kilka lat temu powszechne bylo, iz w danym kraju istniala jedna gielda.
Wryjatkiem byly tutaj USA, gdzie tych gield bylo zdecydowanie wigcej (np. NYSE,
NASDAQ, AMEX, CBOT, CME, CBOE) [Satalecki, 2007(a)].

Jednak w miar¢ zwigkszania si¢ przeplywéw kapitalowych migdzy panstwami
nastapil proces laczenia gield. Nalezy zaznaczy¢, Ze na poczatku obejmowal on
tylko polaczenia gield bliskich sobie pod wzgledem geograficznym. Przykladem
jest Euronext, czyli gielda powstala w wyniku polaczenia gield paryskiej, amster-
damskiej, lizbonskiej oraz brukselskiej. Podobnie OMX, czyli polaczenie gield
nordyckich. Dopiero w ostatnich dwoch latach pojawily si¢ idee stworzenia gield
swiatowych przez fuzje podmiotow z réznych kontynentéw, tj. amerykanskich
1 europejskiego. Pierwszym takim polaczeniem na skal¢ $wiatowa byla gielda
NYSE Euronext. Ostatnio doszlo do przej¢cia przez Nasdaq gieldy OMX. Prak-
tycznie pewne jest tez polaczenie CME z CBOT.

W obecnym procesie globalizacji gield zwraca si¢ uwage na to, w jakim kie-
runku te dzialania zmierzaja. Wydaje si¢, ze docelowym modelem jest gielda, ktéra
bedzie prowadzila obrét kazdym rodzajem instrumentu finansowego. Do tej pory
bowiem istnial podzial na gieldy akcyjne oraz terminowe.

Innym interesujacym zagadnieniem jest to, iz konsolidacji, w dalszym etapie
globalizacji podlegaja praktycznie tylko gieldy z USA i Europy. Gieldy azjatyckie,
ktére przezywaja dynamiczny rozwoj, jak na razie nie wlaczaja si¢ w ten proces.
Pojawiaja si¢ porozumienia podpisywane mi¢dzy gieldami, ale ograniczaja si¢ one
do wyrazenia woli wspolpracy. Nie ma natomiast zamiaru dokonania fuzji.
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Tabela 5. Wybrane najwazniejsze gieldy akcyjne
1 terminowe przed polaczeniem

Nazwa gieldy Charakter

NYSE akcyjna
NASDAQ akcyjna
AMEX akcyjna
LSE akcyjna
DEUTSCHE BORSE akcyjna

(z wylaczeniem EUREX-u)

EURONEXT akcyjna
TOKYO akcyjna
CME terminowa
CBOT terminowa
LIFFE terminowa
EUREX terminowa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Wybrane najwazniejsze gieldy akcyjne
1 terminowe po polaczeniu

Nazwa gieldy Charakter
NYSE-EURONEXT akcyjno-terminowa
NASDAQ-OMX akcyjno-terminowa
CME-CBOT terminowa
LSE akcyjna
AMEX akcyjna

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Warto tez zauwazy¢, ze fuzje 1 przejgcia dotycza istnicjacych juz podmiotow.
Jednak w 2006 r. kilka najwigkszych bankoéw swiatowych zdecydowalo o powsta-
niu paneuropejskiej platformy obrotu handlu akcjami [Suslo, Satalecki, 2007]. Do
grupy tej naleza takie banki, jak Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman
Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley oraz UBS. De facto jest to wigc kolejna
gielda w Europie. Przy czym wyrdzniajacymi ja cechami maja by¢ nizsze koszty
dla uczestnikdéw rynku oraz inwestorow, a takze wigksza pltynnosc.

4. Przeglad wybranych fuzji gieldowych

Euronext

Jednym z przykladow konsolidacji rynkéw finansowych na poziomie migdzy-
narodowym, lecz nie §wiatowym jest gielda Euronext. Do 2000 r. praktycznie kaz-
da gielda w Europic miata charakter narodowy i1 dzialala osobno. Taki uklad nie
sprzyjal swobodnemu przeplywowi kapitalu. Ponadto kazda gielda, dzialajac od-
rebnie, nie mogla skutecznie rywalizowaé z najwickszymi, jak np. LSE czy NYSE.
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22 wrzesnia 2000 r. nastapilo polaczenie gieldy w Brukseli, Paryzu i Amster-
damie. Przynioslo to pozytywne skutki. Zwigkszyla si¢ plynnos¢ akcji, a takze
latwiej bylo dokonywac transakeji, co przyczynilo si¢ do podniesienia obrotéw
polaczonej gieldy. Na nowym parkiecie mozna bylo obraca¢ przede wszystkim
akcjami, prawami do akcji, ale w mnigjszym stopniu instrumentami pochodnymi.
Sytuacja ta ulegla zmianie w styczniu 2002 r. Wtedy do grupy Euronext wlaczono
LIFF (London International Financial Futures and Options Exchange), czyli jeden
z najwickszych parkietow obrotu derywatami. W lutym 2002 r. Euronext powigk-
szyl si¢ o gieldg portugalska.

Euronext w takim ksztalcie mozna uzna¢ za pierwsza migdzynarodowa gielde,
cho¢ oczywiscie na skalg europejska. Jednak odejscie od zasady ,jeden kraj, jedna
gielda” bylo wyraznym krokiem w stron¢ dalszego umi¢dzynarodowienia si¢ gield.

Pelna integracja poszczegolnych parkietow nastapila w 2004 r., kiedy wprowa-
dzony zostal jeden system dla wszystkich parkietéw do obrotu papierami warto-
sciowymi oraz instrumentami pochodnymi. W chwili obecnej na Euronext notowa-
nych jest 1164 spolek.

OMX

Kolegjnym przykladem migdzynarodowego polaczenia gield jest grupa OMX.
Warto zwréci¢ uwage, iz OMX prowadzi dwie dzialalnosci. Po pierwsze, jest spolka
prowadzaca gieldy w Skandynawii oraz krajach baltyckich. Po drugie, tworzy syste-
my transakcyjne uzywane nie tylko przez podmioty OMX, ale takze inne gieldy.

Utworzenie obecnej grupy OMX nastapilo w 2003 r. przez polaczenie gieldy
szwedzkiej OM (prowadzila rynek instrumentow pochodnych oraz byla wlascicie-
lem gieldy sztokholmskiej) z gielda finska HEX. W 2005 r. do grupy dolaczyla
giclda dunska. W tym samym roku nastapilo utworzenie alternatywnego rynku
First North w Danii, ktéry stopniowo rozszerzany byl na inne gieldy grupy.
W 2006 r. do OMX przylaczyla si¢ giclda islandzka, a takze nabyto udzialy w giel-
dzie norweskiej. Jednoczesnie w 2006 r. nastapilo pelne polaczenie parkietow, tzn.
utworzona zostala Nordycka Lista Gieldowa OMX, jak réwniez wspdlny indeks
gicldowy obejmujacy wszystkie gieldy grupy.

Obecnie w sklad OMX wchodza gieldy: dunska, szwedzka, norweska, islan-
dzka, finska, totewska, estonska, litewska oraz armenska. Akcje OMX sa notowane
w Sztokholmie, Helsinkach i w Kopenhadze. Po polaczeniu nowa giclda stala
si¢ szosta w Europie pod wzglgdem kapitalizacji (za gicelda londynska, frankfur-
cka, madrycka i1 FEuronextem). tacznie notowanych jest tam 855 spodlek
[http://www.omxgroup.com...].

LSE i Borsa Italiana

Gielda wloska jest jedng z mniejszych w Europie. Biorac pod uwage procesy
konsolidacyjne zachodzace na swiecie, postanowila ona, ze aby si¢ rozwija¢, musi
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si¢ polaczy¢ z innym parkietem. Cho¢ transakcja nie jest pewna, najprawdopodob-
niej gielde te przejmic LSE. Wartos¢ tej transakcji to ok. 1,63 mld euro, ktére LSE
zaplaci za akcje Borsa Italiana. Nowo powstala gielda bedzie warta 7,9 mld dolarow.

Planowane korzysci plynace z polaczenia to w przypadku LSE obnizka kosztow
0 40 mln funtéw rocznie od 2011 r., a w przypadku gieldy wloskiej 29 mln euro
od 2010 r. Oczekuje si¢ takze, iz na polaczonym rynku beda wigksze obroty,
co pozwoli uzyska¢ 10% wzrost zysku [ Wachsberger, 2007].

Nasdaq i OMX

Przykladem polaczenia gield na skalg $wiatowa jest fuzja Nasdag—-OMX.
25 maja 2007 r. podpisano umowe, na mocy ktdrej powstanie grupa Nasdaqg OMX.
Jest to wigc polaczenie amerykanskiego giganta z duza europejska gielda. Skut-
kiem tego powstanie jedna z najwigkszych na $wiecie gield. Warto zauwazy¢, ze
polaczenie to ma charakter komplementarny. Nasdaq wnosi znang $wiatowa mar-
ke, platformg transakcyjng oraz dotychczasowych klientéw. OMX, oprédcz klien-
tow, zapewni polaczone] gieldzie dostgp do rynku akcyjnego w Skandynawii,
a takze do rynku instrumentow pochodnych. Ponadto istotne jest tez doswiadcze-
nie, jakiec OMX ma w przejmowaniu lokalnych malych gield, na czym zalezy
Nasdaq, gdyz umozliwi to dalszy rozwdj. Nasdaq zaplaci za akcje OMX gotowka
1 wlasnymi akcjami. Jeden walor OMX jest wart 0,502 akcji Nasdaq 1 94,3 SEK.
Daje to wycene calej spdlki OMX na poziomie 3,7 mld dolarow [Drus, 2007].
Laczna kapitalizacja polaczonych gield wyniesie 7,1 mld dolaréw i notowanych
bedzie tam ok. 3925 spolek.

CME i CBOT

W 2007 r. doszlo do polaczenia dwoch duzych gield terminowych. CME prze-
jeto CBOT za 8 mld dolaréw. W wyniku tego powstala najwigksza na swiecie giel-
da terminowa CME Group. Cho¢ polaczenie to dotyczy tylko gield amerykanskich,
ma ono znaczenie swiatowe ze wzgledu na istotng rolg, jaka obie gieldy odgrywaja
w strukturze rynku finansowego. Polaczony podmiot bgdzie mial 85-procentowy
udzial w rynku derywatdéw w USA [4 look..., 2007]. Jego wartos¢ rynkowa wynie-
siec 25 mld dolarow, czyli wigcej niz najwigksza dotychczas gielda NYSE. Powo-
dem fuzji byl dynamiczny rozwdj jednego z konkurentow, czyli ICE, ktory ostatnio
przejat inng gielde amerykanska NYBOT. Na fuzji zyskajg przede wszystkim ak-
cjonariusze obu gield, bowiem oczekuje si¢, 1z oszczgdnosci kosztowe wyniosa
125 mln dolaréw rocznie, poczawszy od pierwszego roku [Satalecki, 2007(b)].

NYSE Euronext

4 kwietniu 2007 r. nastapilo formalne polaczenie gield NYSE i Euronext
[http://www .nyse.com]. W wyniku tej fuzji powstala najwigksza gielda na swiecie
1 byla to pierwsza mi¢gdzykontynentalne polaczenie. Nowy podmiot bedzie ofero-
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wal obrét zaréwno akcjami, jak instrumentami pochodnymi. Korzysci z obnizenia
kosztéw szacuje si¢ na 375 min dolaréw. Liczba spoélek notowanych na nowej
gieldzie wynosi 3455.
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MERGERS OF STOCK EXCHANGES IN THE PROCESS
OF GLOBALIZATION

Summary

The process of globalization and mergers is evident around the world. It applies not only to in-
ternational corporations but also to the financial market and especially to stock exchanges. There are
several reasons why different exchanges decide to merge. The most important are: competition, po-
tential savings, interest of shareholders. When two or more exchanges merge it influences the finan-
cial market, both in positive and negative way. Savings and increased liquidity are benefits while
potential for monopolization in regional scale is a threat. In recent years, there have been several big,
transatlantic mergers with NYSE-Euronext and Nasdaq-OMX as an example.
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