Jacek DUBISZ

WEWNETRZNA NIESTABILNOSC
RYNKOW KAPITALOWYCH I METODY
JEJ OGRANICZANIA

Uwagi wprowadzajace

Rynek kapitalowy jest czgscia (subsystemem) sfery finansowej gospodarki rynko-
wej, traktowanej jako uktad popytowo-podazowy, pozostajacy w stanie wzglednej
rownowagi dopoty, dopoki spelnione sg zatozenia neoklasycznej makroekonomii
—koncepcji L. Walrasa i po czgsci rOwniez warunki marginalne V. Pareto'.

Zgodnie z koncepcja zrownowazonych cykli koniunkturalnych, przyczyn naru-
szenia rownowagi na rynku kapitalowym 1 przyczyn zaklécen w przebiegu cykli
gieldowych poszukuje si¢ w czynnikach egzogenicznych, na przyktad globalizacji
przeplywu kapitatow, w innowacjach technicznych, czynnikach politycznych (in-
terwencjonizm panstwowy) 1 innych. Kryzysy walutowe, zaklocenia w $wiatowym
systemie finansowym, zachowanie si¢ gietd w latach dziewigcédziesiatych sklania-.
Ja do zastanowienia nad zasadnoscia tej koncepcji, nad faktycznymi przyczynami
niestabilnosci sytemu finansowego. Interpretacja na gruncie zaktocen tzw. szuméw
nie wystarcza, dlatego celem niniejszego opracowania jest wykazanie znaczenia
wewngetrznych przestanek 1 mechanizméw niestabilnosci rynkow kapitatowych,
bedacych segmentem systemu finansowego.

W tradycyjnym podejsciu do sfery finansowej eksponuje si¢ rynek pieni¢zny,
wynika to poniekad z monetarystycznych koncepcji wzrostu gospodarczego, a po-
niekad z fiskalnego charakteru polityki antycykliczne;j.

Cechy transferu strumieni finansowych (w tym ich globalizacja), wykorzysty-
wane instrumentarium, spekulacyjny charakter inwestorow instytucjonalnych, za-
sady obrotu itp. stanowia przeslank¢ wzrostu wrazliwosci rynkow kapitalowych
w latach dziewig¢dziesiatych, co mozna interpretowac jako wewnetrzna niestabil-

! Szerzej: Z. Madej, Polski rynek kapitatowy, WSzBiA, Warszawa 1998, s. 230 i n.
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nos¢. Wyodrebnienie przyczyn wewnetrznej niestabilnosci daje asumpt do oceny
stosowanych metod jej ograniczenia.

1. System finansowy jako obszar dynamicznie stabilny

Na gruncie neoklasycznej teorii fluktuacji koniunkturalnych zaktada sig, ze:

— poszczegolne rynki (subsystemy) sa wyizolowane (hipoteza tzw. wyspy
E. S. Phelpsa),

— rynek jest w permanentnej rOwnowadze przy elastycznych cenach, ktére sa-
moczynnie dostosowuja, bez opdznien, zmienne rynkowe,

— decyzje inwestycyjne sa w pelni racjonalne, podejmowane na podstawie pel-
nych i wiarygodnych informacji, zgodnie z zasada racjonalnosci ekonomicz-
nej i przyjeta funkcja celu.

Przyjmujac powyzsze zatozenia, fluktuacje kursow gietdowych przybiora po-
sta¢ regularnych i powtarzalnych cykli gietdowych, odpowiednio do koncepcji zrow-
nowazonych cykli makroekonomicznych®. Okresowo pojawiajace si¢ stany nie-
rownowagi wywotujg samoistne procesy dostosowawcze. W takim ujgciu zmienng
zalezna, ktora rownowazy wielkosci realnie zgtaszanego popytu na gietdzie z wo-
lumenem dostepnych w danym czasie papierdw warto$ciowych, jest oczywiscie
kurs gietdowy, bedacy w pelni elastyczng cena rynkowa. Rynek kapitalowy — giet-
da, jako uktad popytowo-podazowy, pozostaje w kazdym momencie w rownowa-
dze, zmienny jest natomiast poziom tej rownowagi, tj. poziom kurséw, po jakich
dokonuje si¢ transferu strumieni pienigznych. Przyjecie zatozenia o pelnej rowno-
wadze rynkow kapitatowych i pelnej symetrycznosci wahan kurséw — cen papie-
row warto$ciowych, prowadzi do akceptacji modelu F. Mogilianiego 1 M. Millera.
Natomiast przyjecie pelnej adekwatnosci strumieni finansowych wzgledem real-
nych instrumentéw rynkowych (towar6éw, papierow wartosciowych) prowadzi do
paradygmatu samooczyszczajacych si¢ rynkow L. Walrasa 1 jest zgodne z teoria
wzrostu zrOwnowazonego (sustainable development)®. Wszelkie zaktocenia ,,nor-
malnego” przebiegu cykli gietdowych ttumaczy si¢ zmianami w otoczeniu syste-
mu finansowego, na przyktad globalizacja, postgpem technicznym, technologicz-
nym. Na potwierdzenie stuszno$ci hipotezy o znaczeniu postgpu technicznego przy-
tacza sie hosse gietdowa z lat 1999-2000, ktora objeta wigkszos¢ gietd kapitato-
wych, a zainicjowana zostala sektorem High-tech — nowoczesnych technologii®.

2 Szerzej o teorii zrownowazonych cykli koniunkturalnych w: R. Barczyk, Gfowne teorie wspol-
czesnych wahan koniunkturalnych, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 1997, s. 139-152.

* Ibidem. '

4 GPW nie byla odosobniong gietda, na ktérej sektor ten w pierwszym kwartale 2000 roku
,»wywindowal” indeksy gietdowe na rekordowy poziom. Migdzy innymi dlatego, zgodnie z tenden-
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Sfera finansowa gospodarki jest dwuelementowym uktadem, sktadajacym sig
z rynku pienigznego i rynku kapitalowego®. Oba rynki, silnie z soba powiazane,
roznia sig’:

— charakterem strumieni finansowych, przy czym podzial na strumienie kapi-

talowe — dtugookresowe, i pienigzne — krotkookresowe jest nieostry,

— stopniem zinstytucjonalizowania przeptywu strumieni finansowych — gietda
papieréw warto$ciowych jest najwyzszym stopniem organizacji obrotu in-
strumentami finansowymi (krotko- i dlugookresowymi),

— znaczeniem ,,czynnika spekulacyjnego” — jako parametru decyzyjnego i jego
wplywu na procesy biezacego rOwnowazenia rynku.

Dwuelementowy ukiad moze pozostawaé w rownowadze w sytuacji niestabil-
nosci jednego elementu, jezeli drugi element kompensuje w ramach systemu prze-
plyw strumieni finansowych. Poczawszy od lat siedemdziesiatych, od zalamania
si¢ systemu z Bretton Woods, obserwuje si¢ wrgez odwrotne zjawisko — synchro-
niczno$ci obu rynkow. Substytucyjnos¢ instrumentéw obu segmentow, ich pelna
plynno$¢ oraz tozsamo$¢ uczestnikow obrotu powoduja, ze oba rynki wzajemnie
zalezne podatne sa w jednakowym stopniu na wszelkie negatywne impulsy. Na
wzajemne relacje obu rynkow i przeptyw strumieni finansowych w ramach ukta-
du: ,,system finansowy”, maja rowniez wplyw’:

1) Otoczenie wewnetrzne (blizsze) — rozumiane jako cato$¢ procesow gospodar-
czych w ramach gospodarki narodowej, migdzy innymi:
a) dynamika wzrostu gospodarczego,
b) akumulacja wewngtrzna,
c) struktura konsumpcji i oszczgdnosci,
d) dynamika tzw. wyznacznikow koniunktury, na przykiad PNB, produkcja prze-
mystowa itp.

2) Otoczenie zewnetrzne (dalsze):
a) procesy globalizacji 1 integracji gospodarczej,

cjami na innych gietdach, wyodrgbniono na GPW, w kwietniu 2000 roku, tzw. Segment Innowacyj-
nych Technologii (SiTech), stworzono odrgbny indeks tego segmentu oraz uruchomiono obro6t kon-
traktami terminowymi opartymi na tym indeksie.

5 W. Milo rozr6znia pojgcie systemu i sektora finansowego i definiuje ten pierwszy w aspekcie
podmiotowym: ,,Przez system finansowy bgdziemy rozumie¢ uktad ztozony z trzech poduktadow:
podsystemu podmiotéw systemu finansowego, niebgdacych podmiotami rynku finansowego, pod-
systemu organizacji i instytucji systemu finansowego oraz podsystemu rynkéw finansowych”. Por.
Finansowe rynki kapitatowe, red. W. Milo, WN PWN, Warszawa 2000, s. 10.

¢ Kryterium rozréznienia instrumentow rynku pienigznego i kapitalowego jest czas trwania in-
westycji lub realizacji zobowiazan z przynaleznych danemu instrumentowi praw. Najczesciej akcep-
towang granica jest jeden rok (por. K. Nowak, Polski rynek kapitatowy, WSB, Poznan 1998, s. 12).
Granica ta jest w duzym stopniu umowna i nieadekwatna, czg$ci bowiem ,,typowych” instrumentéw
kapitalowych, na przyklad prawa pochodne, maja wylacznie krétkoterminowy charakter. Przykta-
dem tego jest obr6t opcjami o terminie zapadalnosci 3, 6, 9 miesigcy.

7 Por. w: BIS-IMF-OECD Bank Statistics, http:/ bis.org/press/~p000528/10.
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b) mobilnos¢ i ptynnos¢ kapitatow,

c) ponadregionalne struktury instytucjonalne.

U waga: Otoczenie ma zarowno stabilizujacy jak i destabilizujacy wplyw na
stabilno$¢ wewngtrznego systemu finansowego, dlatego na rysunku 1. zobrazowa-
no to jako zalezno$¢ dwukierunkowa.

3) Polityka gospodarcza (kraju, ugrupowan integracyjnych, instytucji migdzyna-
rodowych) jest czynnikiem stabilizujacym system finansowy, jest bowiem: an-
tycykliczna, antykryzysowa, prowzrostowa itd. Zaleznos¢ jest jednostronna, wy-
bitnie stabilizujaca.

4) Decyzje alokacyjne (inwestycyjne) — zawsze indywidualne, skrajnie subiek-
tywne, niezaleznie czy podejmowane przez inwestorow instytucjonalnych (ban-
kow, funduszy powierniczych) czy graczy gietdowych. Decyzje dotycza: czasu,
miejsca, przedmiotu transakcji i stopnia dywersyfikacji portfela®. Rezultatem
subiektywizmu decyzyjnego sa wahania cykliczne kursow gietdowych.

Rynek kapitatlowy z gietda jako zinstytucjonalizowana forma obrotu, trakto-
wany byl glownie w aspekcie funkcjonalnym (alokacja kapitatu, wycena walo-
row, weryfikacja rynkowa itp.)°. W tradycyjnym podej$ciu dokonywane na nim
transakcje maja charakter dtugoterminowy, w istocie bowiem stuza pozyskaniu
srodkow na finansowanie dziatalnosci podmiotow. Wspoétczesny rynek przestat
by¢ tylko forma transferu kapitalow, stat si¢ kreatorem strumieni finansowych
zaréwno dhugoterminowych, jak i krotkoterminowych. Kontrakty terminowe lub
opcje, gdy instrument bazowy jest abstrakcyjny, na przyktad indeks gietdowy,
stopy procentowe sa nie tylko zobowiazaniem stron, ale skutkuja realnym, samo-
istnym przeptywem $rodkow finansowych. Jeszcze dobitniej wida€ to na przy-
kladzie jednostek uczestnictwa w funduszach ETF (Exchange Traded Funds),
gdzie transfer Srodkow finansowych wynika z ,,automatyzmu” kwotowania port-
fela okreslonego indeksu gietdowego!'®. Zmiana podejscia do roli i znaczenia ryn-
kow kapitatlowych, jaka dokonata si¢ w ostatnich latach, wynika ze zmiany cha-

8 Nie ma przestanek do wnioskowania o nieracjonalnosci pojedynczego inwestora, suma decy-
zji okazuje sig jednak czgsto nieracjonalna. Dogmat, ze ,,wigkszo$¢ nie ma racji”, lezy u podstaw:
Teorii fal nastrojéw H. M. Gartleya i H. B. Neilla (H. B. Neill, The Art of Contrary Thinking, Cald-
well 1954; szerzej w: M. J. Pring, Psychologia inwestowania, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa
1999, s. 105-142). Nieracjonalno$¢ zbiorowosci wynika z tego, ze wypadkowa réznych, racjonal-
nych decyzji indywidualnych nie musi zachowywac waloru racjonalno$ci.

? Gielda papierow warto$ciowych jest instytucjonalna forma rozwinigtego rynku kapitalowego,
jest najlepsza forma rynku, zapewnia bowiem:

— pelng przejrzystos¢ rynku i dokonywanych na nim transakcji,

— plynnos¢ obrotu,

— rowny dostgp do informacji,

— powszechng dostepnoé¢ do rynku potencjalnym inwestorom i emitentom,
obiektywne kryteria weryfikacji przedsigwzig¢ gospodarczych.

10 Szerzej w: A. Maciejewski, M. Wojcicki, Exchange Traded Funds (ETF), Rynek Terminowy
2000, nr 10, s. 97-99.
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Stabilizujaca polityka gospodarcza
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Rys. 1. Schemat wspolzaleznosci sfery finansowej
Zr6dto: Opracowanie wiasne

rakteru strumieni finansowych, ktore kreowane sa przez nowoczesne instrumen-
ty finansowe, czgsto o charakterze ,,abstrakcyjnym” i niemajace bezposredniego
odniesienia do sfery realnego obrotu gospodarczego. Instrumenty te, bedace czg-
sto papierami krotkoterminowymi i pienigznymi, dopuszczone sa do publiczne-
go obrotu, a notowane sa na gietdach kapitalowych. Transformacja kapitatu dtu-
gookresowego w krotkookresowy (pienigzny) nie nastrgcza wigkszych proble-
mow, a czgsto jest niezauwazalna, na przykiad nabycie jednostek uczestnictwa
w funduszach powierniczych ma charakter inwestycji dtugookresowej, ale kapi-
tal ten dalej inwestowany moze sta¢ si¢ krotkookresowy, spekulacyjny. Podmio-
tami dokonujacymi takiej transformacji sa nie tylko inwestorzy, ale takze emi-
tenci (sfera podazowa) — za posrednictwem obligacji zamiennych, warrantow
subskrypcyjnych itp. Przestanka transformacji i kreowania strumieni finanso-
wych o dowolnym czasie ekspozycji (termin realizacji) jest badZ poszukiwanie
wyzszej stopy zwrotu, badz dywersyfikacja portfela inwestycyjnego celem mini-
malizacji stopy ryzyka.

Mobilno$¢ kapitatu i tatwos$¢ jego przenoszenia migdzy segmentami systemu
finansowego: rynkiem pieni¢znym i kapitalowym, skutkuje wzrostem wrazliwos$ci
rynku kapitalowego na wszelkie zaklocenia na rynku pieni¢znym.
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2. Globalizacja rynkoéw kapitalowych
w latach dziewig¢cdziesiatych

Wspotczesny rynek kapitalowy stracit juz dawno charakter narodowy, wynika to
z procesow globalizacji 1 integracji gospodarczej, wzrastajacej mobilnoéci kapita-
tow, mozliwosci jego przeptywu migdzy segmentami rynkow kapitatowych 1 pie-
nigznych!'. Globalizacja rynkow finansowych (kapitatowych, pieni¢znych itd.)
rozumiana jest jako tworzenie ponadnarodowego systemu przeptywu strumient fi-
nansowych. W. Tarczynski i M. Zwolankowski pisza: ,,Post¢pujacy proces globa-
lizcji wspolczesnych rynkéw finansowych sprawia, ze zaczynaja one funkcjono-
wac niemal jak jedna calo§¢. Rynki kapitatlowe i rynki walutowe staja si¢ najbar-
dziej otwartymi systemami dzisiejszej Swiatowej gospodarki”!?. Procesowi temu
towarzyszy liberalizacja i standaryzacja przeptywu strumieni finansowych.

W pierwszym przypadku korzysci sa bezdyskusyjne — zwigkszenie dostgpnosci,
szybkosci obrotu, efektywnosci kapitalu. To takze wzrost konkurencyjnosci w za-
kresie warunkow pozyskania i alokacji kapitatow. K. Rybinski zwraca jednak uwage
na kilka istotnych warunkoéw, jakie musza by¢ spetnione, by liberalizacja przeptywu
kapitalow przynosita spodziewane korzysci dla krajow ,,przyjmujacych’’:

— odpowiednia polityka fiskalna panstwa,

— efektywne instrumenty polityki monetarnej i kursowej, realizowanej przez

Skarb Panstwa 1 instytucje afiliowane,

— wysoki poziom rezerw walutowych, gwarantujacy stabilno$c i ,,bezpieczen-
stwo” waluty krajowe;j,

— nadzorowanie 1 monitoring rynkéw finansowych — rola i znaczenie banku
centralnego, urzgdéw nadzoru nad ubezpieczeniami, funduszami powierni-
czymi, obrotem papierami wartosciowymi,

— plynny kurs walutowy — aktywna polityka rownowazenia bilansu handlowe-
go 1 platniczego,

— mozliwos$¢ uzyskania pomocy w przypadku probleméw z bilansem platni-
czym, znaczenie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, korzysci ze
wstapienia do Unii Europejskie;j.

Standaryzacja przeptywu kapitalow to przede wszystkim regulacje prawne i in-

stytucjonalne. Zasada swobodnego przeptywu kapitatu jest kanonem integracji
gospodarczej, ale —jak pokazuje przyktad UE — realizowana duzo wolniej niz zasa-

" Szerzej: W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa, Placet, Warszawa 1999,
s. 11-23.

12 Tbidem, s. 11. Przestanki (czynniki) globalizacji to: rynek, koszty, rzady i konkurencja. Por.
takze: G. S. Yip, Strategia globalna, PWE, Warszawa 1996, s. 31-33.

13 K. Rybinski, Mozliwos¢ i celowosé regulacji przeptywu kapitaléw krétkoterminowych w Pol-
sce, Gospodarka Narodowa 2000, nr 2, s. 20-24.
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da przeplywu towarow, ustug, a nawet sity roboczej. Zakaz wszelkich ograniczen
w przeptywie platno$ci miedzy panstwami cztonkowskimi, a takze miedzy tymi
ostatnimi a panstwami trzecimi, wynika z dyrektyw z lat szes¢dziesiatych i osiem-
dziesiatych'. Traktat z Maastricht, art. 73b, ust. 2 (1992 r.) potwierdza zasade swo-
bodnego przeplywu, cho¢ dopuszcza mozliwo$¢ wprowadzenia jednostronnych,
tj. przez Unig lub kraje czlonkowskie, ograniczen w przeptywie kapitatlow lub re-
alizacji platnosci zagranicznych (art. 73g).

Liberalizacja 1 otwarty charakter rynkéw kapitalowych powoduja, Ze strumienie
finansowe przenosza za posrednictwem systemu gietldowego wszelkie negatywne
1 pozytywne impulsy migdzy gospodarkami krajow integrujacych si¢. Transmisja
impulséw koniunkturalnych, powinna skutkowac tzw. harmonizacja wahan gietdo-
wych, tj. wzrostem stopnia zgodno$ci trendow i cykli na gietdach §wiatowych. Miara
stopnia harmonizacji wahan gietdowych sa wspotczynniki korelacji prostej podsta-
wowych indeksow gietldowych, w przekroju bezczasowym, tj. bez uwzglednienia
przesuni¢¢ czasowych lub z opdznieniem czasowym'®. W tabeli 1 przedstawiono
macierz wspotczynnikow korelacji indeksow: S&P 500, NIKKEI, NASDAQ,
CAC 40, DAX 1 DJIA w latach dziewig¢dziesiatych. Analiza statystyczna wahan
indekséw na najwigkszych gietdach europejskich oraz w Stanach Zjednoczonych
1 Japonii w badanym okresie wskazuje na silng zalezno$¢ korelacyjna, a doktadniej-
sza analiza sekwencyjna lat dziewigédziesiatych sugeruje rosnaca wspotzalezno$c's.

Tabela 1. Macierz Korelacji prostej bez przesunie¢é czasowych

S&P 500 | NIKKEI | NASDAQ | CAC 40 DAX DIJIA
S&P 500 1 -0,33496 | 0,91072 | 0,95332 | 0,95865 0,98961
NIKKEI 1 -0,12761 | -0,24465 | -0,28269 | -0,27144
NASDAQ 1 0,96509 | 092719 | 0,87075
CAC40 1 0,97785 | 0,91949
DAX 1 0,93536
DIJIA 1

Zr6dto: J. Dubisz, Wspolzaleznosé wahari gieldowych, s. 848.

'* Dyrektywy: 60/921/EEC i 63/21/EEC zapoczatkowaly tworzenie jednolitego rynku kapitato-
wego. Lata osiemdziesiate to ujednolicenie przepiséw w zakresie emisji papieréw warto$ciowych,
obrotu nimi i zasad przeptywu kapitatow; dyrektywy: 79/279/EEC, 80/390/EEC, 86/556/EEC i 88/
361/EEC. Por. L. Oredziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej, Biblioteka Bankowca, Warszawa
1999, s. 43-46.

15 Szerzej na temat indeksow gieldowych, w: W. Witecki, Indeksy gietdowe, http://www.sto-
en.waw.pl.

16 Por. J. Dubisz, Wspdtzaleznosé wahan gietdowych, Ekonomista 2000, nr 6, s. 841-855.




110 Jacek DUBISZ

Drugim efektem liberalizacji powinna by¢ wigksza wspotzalezno$¢ wahan na
gieldzie ze zmianami podstawowych kategorii makroekonomicznych. W odniesie-
niu do gospodarek: Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii i Wtoch, stworzono ma-
cierz korelacyjna indeksow gietdowych i wybranych wskaznikéw makroekono-
micznych, odpowiadajacych tzw. cechom twardym!”. Dane w tabeli 2 wskazuja, ze
w ujeciu statystycznym brak istotnych zalezno$ci migdzy zmiennymi. Potwierdza
to rowniez test #-Studenta na poziomie ufnosci 0,05.

Tabela 2. Macierz wspotczynnikéw korelacji dla szeregéw indekséw gieldowych
i wskaznikéw makroekonomicznych (szeregi danych kwartalnych)

Niemcy BV;’; f;ﬁ?a Francja Wiochy
PNB 0,45326 0,24516 0,67501 0,23619
Produkcja przemystowa -0,13597 0,24516 -0,24126 -0,422732
Konsumpcja prywatna 0,21656 -0,42317 -0,52814 -0,182375
Depozyty bankowe -0,45723 -0,12456 -0,51259 -0,41963
Inwestycje krajowe 0,14585 0,56159 -0,15699 -0,094512
Bilans handlowy 0,37892 -0,32174 -0,01270 0,41781

Uwaga: Szeregi indeksow liczone s3 jako dane z ostatnicj sesji kwartatu.
Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Reuters Serwis Polski, Euro-Info-Service i DM BOS.

Weryfikacji poddano réwniez hipotezg o wzrastajacej wspotzaleznosci wahan
gieldowych z wahaniami ogélnogospodarczymi. W odniesieniu do Niemiec, dla
lat 1960-2000, obliczono w przekroju kolejnych dziesigcioleci wspotczynniki ko-
relacji prostej PNB — netto i indeksu DAX'®. Uzyskane warto$ci wspoiczynnikow
korelacji prostej, tabela 3, oraz wspotczynnikéw korelacji z opdznieniami (+/- 1-,
2-13-kwartalnymi) nie potwierdzity powyzszej hipotezy. Wspoiczynniki korelacji
sa niskie w caltym badanym obszarze i nie wykazuja tendencji wzrostowe;.

Cecha charakterystyczng rozwoju europejskiego rynku kapitalowego w latach
dziewiecdziesiatych sa dwie pozomie przeciwstawne tendencje, tj. specjalizacja
gield przede wszystkim w aspekcie instrumentalnym i konsolidacja rynkéw kapi-
tatowych 1 gield.

17 T. Michalski na temat metod taksometrycznych pisze: ,,Cechy »twarde« (mierzalne) w bada-
niach tego typu (poréwnanie gospodarek wybranych krajéw) charakteryzuja przede wszystkim sferg
tworzenia i podzialu Dochodu Narodowego, a tym samym odzwierciedlaja faktycznie osiagnigty
poziom gospodarczy[...]”; T. Michalski, Polska w drodze do Unii Europejskiej, Difin, Warszawa
200, s. 52.

18 Do analizy wybrano indeks DAX 100 (Deutscher Aktienindex), tworzony z portfela stu naj-
wiekszych spélek z parkietu ,,Neuer Market”. Jest to indeks kapitalowy, uwzgledniajacy wskaznik
poréwnywalnoéci spotek. Data bazowa DAX jest 31.12.1987 1., a poziom bazowy wynosi 1000 pkt;
http://deutche-borse/cgi-bin/~FF99ACAHDAX.
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Tabela 3. Macierz wspoélczynnikéw korelacji
indeksu DAX i PNB dla Niemiec
w latach 1960-2000

Lata Wspotczynnik korelacji
1961-1970 0,67321
1971-1980 0,46782
1981-1990 0,51045
1991-2000 0,45326

Uwaga: Szeregi indcksow liczone s3 jako dane z ostat-
niej sesji kwartatu.

Z 16 dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Reu-
ters Serwis Polski i Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung,
rozne roczniki z lat 1970-2000.

Specjalizacja gield kapitalowych dotyczy tradycyjnie najstarszych i najwigk-
szych centréw przeptywu strumieni finansowych. Londyn, ktéry dominuje w za-
kresie transferu walut, stal si¢ centrum obrotu euroakcjami i ich substytutami
(kwity depozytowe) oraz instrumentami pochodnymi'?. Deutsche Borse to przede
wszystkim niemieckie obligacje skarbowe oraz euroobligacje. Szacuje sig, ze
udzial Frankfurtu w europejskich papierach dtluznych stanowi okoto 1/3. Naj-
szybciej rozwijajaca si¢ gietda jest Bourse of Paris, oferujaca atrakcyjnie niskie
oplaty, nowoczesne formy obrotu, peten zakres notowanych instrumentow oraz
powiazania kapitalowe podmiotow francuskich, ktore same niechgtnie wchodza
bezposrednio na tzw. rynek paneuropejski. Do tych trzech gield nalezy dodaé
Zurich 1 Luksemburg, ktore tradycyjnie uzupetniaja Wielka Trojke 1 rozwijaja
si¢ nadzwyczaj dynamicznie. Gielda w Luksemburgu ze wzgledu na elastyczny
system bankowy, stala si¢ waznym miejscem obrotu kwitami depozytowymi
(GDR) spotek z krajow Europy Wschodniej. Traci natomiast na znaczeniu wlo-
ska gielda, co jest w pewnej sprzecznosci z obserwowana ekspansja kapitatowa
wloskich instytucji finansowych.

Dekada lat dziewigédziesiatych charakteryzuje sig taczeniem i konsolidacja eu-
ropejskich gietd kapitalowych. W kwietniu 1999 roku osiem najwigkszych euro-
pejskich gield: londynska, frankfurcka, paryska, amsterdamska, brukselska, ma-
drycka, mediolanska i zuryska podpisato umowe o wspotpracy przy budowie wspol-
nej platformy obrotu instrumentami finansowymi. W pierwszym etapie miataby to
by¢ wspdlna platforma notowan instrumentéw pochodnych, a w dalszym czasie —
instrumentow udzialowych, tj. gléwnie euroakcji najwigkszych spotek europej-
skich i ponadnarodowych instytucji finansowych; docelowo okoto 30 podmiotow.

1% Obré6t walutami obcymi w Londynie przekracza taczny obrot w Nowym Jorku i Tokio. Dzien-
ny obrét instrumentami pochodnymi przekroczyt w 2000 roku 140 mld USD. Szerzej w: L. Ore-
dziak, op.cit., s. 272-278.
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Ustalono rowniez ogdlne ramy organizacyjne obrotu i notowan gietdowych (na
przyktad kurs fixingowy na otwarciu, w ciggu dnia i na zamknigciu sesji jako uzu-
petnienie jednolitych notowan ciaglych).

Oproécz tej ogélnoeuropejskiej umowy zawierane sa rowniez lokalne sojusze na
przyktad Frankfurtu z Londynem, Paryza z Mediolanem i Zurichem. Szczegdlnie
interesujace sa inicjatywy powotania przez Deutsche Borse wspdlnie z London
Stock Exchange i Europe-Nasdaq odrgbnej gieldy dla europejskich spotek wyso-
kiej technologii, High-Tech, pod nazwa: iX oraz uruchomienia tzw. Gieldy Wschod-
niej po nazwa Newex™.

Powstawanie i1aczenie si¢ gietd nie jest powszechng tendencja. Przyklady zwlasz-
cza z Azjii Ameryki wskazuja na ostra konkurencjg gietd i ,,wypadanie” z systemu
wielu segmentow istniejacych od dtuzszego czasu i stosunkowo silnych gietd kapi-
talowych. Dotyczy to zwlaszcza tych segmentow rynku, gdzie wymog duzej plyn-
nosci gwarantuje inwestorom realizacj¢ zlecen w dowolnie wybranym przez nich
czasie, 1 to zlecen stosunkowo duzych, co wymaga stosunkowo ,,gl¢bokiego” ryn-
ku, ktéry gwarantuje znalezienie drugiej strony transakcji. Najbardziej wymagaja-
cym ,,glgbokosci” segmentem rynku sa instrumenty pochodne, w przypadku
ktorych praktycznie nie istnieje elastycznosé czasowa terminu realizacji — wywia-
zania si¢ zumowy. Niewystarczajaca ptynnos¢ instrumentow pochodnych, zwlasz-
cza opcji, byto powodem likwidacji lub prob taczenia sig¢ gietd, na przyktad Toron-
to Futures Exchange (TFE)?'. Nie doszto do skutku przejgcie przez Deutsche Borse
gietdy w Diisseldorfie??. Nie udat si¢ rowniez posredni alians poprzez adaptacjg
systemu elektronicznego obrotu, tzw. platformy Xetra.

3. Przeslanki wewhgtrznej niestabilno$ci rynkow kapitalowych

Wahania kursoéw gieldowych sa cecha systemowa zinstytucjonalizowanego rynku
kapitalowego. Przyjmujac zalozenie, ze ceny (kursy) sa parametrem réwnowagi
rynkowej z ewentualnym przesunigciem czasowym — zjawisko inercji, rtOwnowa-
zenie rynku nastgpuje na réznych poziomach cen (kurséw gietdowych). Proces
autonomicznych ruchéw cen, niezwigzanych ze zmianami popytowo-podazowy-
mi, mozna okre$li¢ jako wewngtrzng niestabilno$¢ rynku kapitalowego. W latach
dziewigcdziesiatych niestabilno$¢ swiatowych rynkéw kapitalowych wyraznie
wzrosta, co objawilo si¢ wieloma kryzysami finansowymi, ktore zaktocity prze-
bieg ,,normalnych” cykli gietdowych. Drugim, rownie waznym skutkiem jest zwigk-

2 W wyniku potaczenia Deutsche Borse AG i Wienner Borse AG powstala gietda Newex z sie-
dziba w Wiedniu.

2! Informacja za: Rynek Terminowy 1999, nr 6, s. 12.

2 Gietda w Diisseldorfie to niespetna 4% niemieckiego rynku kapitalowego. Patrz: Rynek Ter-
minowy 2001, nr 2, s. 4.
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szenie dynamiki wahan gietdowych. Zjawisko to obserwowane w catej dekadzie

lat dziewigcdziesiatych ulegto hasileniu w drugiej potowie omawianego okresu.

Przyczyn mozna si¢ doszukiwa¢ w czynnikach zewngtrznych, lezacych po stronie

tzw. otoczenia globalnego, na przykiad w:

— postgpie technicznym, technologicznym i organizacyjnym,

— zrdznicowaniu gospodarczym §wiata wraz z izolacyjnymi tendencjami kra-

JOW najwyzej rozwinigtych,

— ckspansji ,, Tygrysow Azjatyckich”,

— ochronie ,,wlasnych” rynkéw kapitatowy krajow OECD,

— nadmiarze wolnego kapitatu i presji na jego ,,eksport”.

Duzo wazniejsze od zewngtrznych czynnikow sa czynniki wewngtrzne, przez
pojecie ktorych nalezy rozumie¢ wszystkie te czynniki wkomponowane w mecha-
nizmy gietldowe, ktore z istoty swej przyczyniaja si¢ do wzrostu amplitudy wahan
kursow gieldowych. Do czynnikéw wplywajacych na wzrost niestabilno$ci ryn-
kow kapitalowych w latach dziewigédziesiatych nalezy zaliczy¢:

— wazrost udzialu w obrotach gieldowych instrumentéw finansowych o zwigk-

szonym ryzyku,

— skalg 1 spekulacyjny charakter funduszy powierniczych, inwestycyjnych i hed-

gingowych,

— destabilizujaca rolg tzw. krotkiej sprzedazy,

— kredytowanie transakcji gietdowych — wzmocnienie ,,dzwigni finansowe;j”.

Lata dziewigcdziesiate to boom instrumentow pochodnych. Ich pojawienie sig
na gietdzie w Chicago w 1972 roku nie zwiastowalo, ze w potowie lat dziewigc-
dziesiatych wielkos$¢ obrotow nimi przekroczy obroty klasycznymi papierami war-
toSciowymi. Instrumenty pochodne, zwane derywatami, a w polskiej nomenklatu-
rze prawami pochodnymi, charakteryzuja si¢ dwoista natura?:

1) Sa instrumentem o wybitnie spekulacyjnym charakterze, stopa zysku z doko-
nanej inwestycji moze by¢ wielokrotnie wyzsza w relacji do zmiany kurséw
instrumentow bazowych, wynika to z dziatania dzwigni finansowej (levera-
ge). Z tego powodu sa atrakcyjnym narz¢dziem spekulacji gietdowej (trading),
o stosunkowo szerokim obszarze zmienno$ci (opcje indeksowe, akcyjne, kur-
sowe, hybrydowe, kontrakty futures 1 forward: walutowe, obligacyjne, indek-
sowe, warranty i inne). Wysoko$¢ potencjalnych zyskow na sesji tn (s, ) okre-
$lona jest funkcja wyktadnicza (/) czasu liczonego od momentu nabycia do
momentu realizacji (7') 1 odchylenia standardowego zmiany kurséw instru-
mentu bazowego (ok) pomniejszong o naktad inwestycyjny wymagany do
nabycia instrumentu (N, ), tj.: premia opcyjna, depozyt gwarancyjny lub cena

2 Szerzej na temat istoty i zastosowania instrumentéw pochodnych w: W. Tarczynski, M. Zwo-
lankowski, op.cit., s. 55 i n.; R. A. Jarrow, G. S. Oldfield, Forward Contracts and Futures Contracts,
Jurnal of Financial Economics 1981, s. 12; J. Dubisz, Instrumenty pochodne a minimalizacja ryzyka,
Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa 2001, nr 2, s. 30-33.
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nabycia instrimentu na wtornym rynku plus koszty transakcyjne. Wyraza to
WZOr:

sh (RO k) ==V

Wysokos¢ ekspozycji instrumentow pochodnych jest teoretyczna wartoécia in-
strumentu bazowego na dzien realizacji instrumentu pochodnego. Potencjalne
zyski liczone sg od wartosci ekspozycyjnej z uwzglgdnieniem wysokosci pre-
mii lub depozytu gwarancyjnego®. Stopa zysku moze by¢ liczona relacjq war-
tosci ekspozycyjnej 1 sumy naktadow transakcyjnych.

2) Potencjalne korzysci z inwestycji w instrumenty pochodne okupione sa zwigk-
szonym ryzykiem. Inwestor musi dopuszczaé sytuacjg, ze niekorzystny rozwoj
koniunktury (zmiana kursow instrumentu bazowego) spowoduje utratg catego
zainwestowanego kapitatu w te instrumenty”. W niektorych sytuacjach ryzyko
inwestowania w te instrumenty ma wymiar zero-jedynkowy. Wzrost ryzyka in-
westycji poglgbia wahania kursow gietdowych, a zwazywszy na dodatkowa pre-
sj¢ wywotang efektem ,,demonstracji”, wzmacnia fale nastrojow gieldowych.
Najwigkszymi inwestorami gietdowymi sa obecnie fundusze inwestycyjne i hed-

gingowe. Czgsto obarcza si¢ je bezposrednia wing za zaklocenia na rynkach kapi-

talowych?. Ekspansja funduszy inwestycyjnych jest szczegélnie widoczna na naj-
wigkszym rynku finansowym, tj. w Stanach Zjednoczonych i na rynkach kapitato-
wych krajow dokonujacych transformacji polityczno-gospodarczej. Ewentualne
porazki funduszy przenosza si¢ bezposrednio na rynki kapitalowe, co objawia si¢
znaczacym spadkiem kursow. Dobitnym tego przyktadem jest spektakularny upa-
dek LTMC (Long Term Capital Management), ktory po czterech latach znacza-
cych sukcesow w 1998 roku popadt w trudnosci finansowe?”. Pomoc 14 bankow

24 W przypadku opcji typu europejskiego do ich wyceny mozna wykorzysta¢ model dwumiano-
wy lub wzor Blacka Scholesa. Szerzej o wycenie instrumentéw pochodnych i implikacjach inwesty-
cyjnych w: W. Tarczynski, M. Zwolankowski, op.cit., s. 69 i n.

2 Nalezy zaznaczy¢, ze instrumenty pochodne mogg by¢ wykorzystywane do budowy portfeli
inwestycyjnych, dywersyfikujacych ryzyko i do transakcji zabezpieczajacych - hedging. Umiejgtne
stosowanie wypracowanych w teorii strategii inwestycyjnych, wykorzystujacych instrumenty po-
chodne, przyczynia si¢ do minimalizacji ryzyka i eliminacji fal ,,ucieczki” przed poglgbianiem strat
z tytuhu niekorzystnego rozwoju sytuacji na gietdzie. Szerzej o znaczeniu spekulacji instrumentami
pochodnymi w: W. Grabowski, Instrumenty pochodne a wspolczesne kryzysy finansowe, Biblioteka
Bankowca, Warszawa 1998.

% Ciekawy i przekonujacy poglad na temat przyczyn klopotéw finansowych LTCM i innych
funduszy hedgingowych przedstawia W. Ziemba: Porzqdek i anomalie rynkow finansowych, Wy-
wiad z W. Ziemba, Rynek Terminowy 1998, nr 2, s. 42-44.

27 Fundusz LTCM dysponujac kapitatami wiasnymi w wysoko$ci 4 mld USD, dokonywat inwe-
stycji kapitatlowych, przede wszystkim w instrumenty pochodne na gietdach amerykanskich i obliga-
cje na gieldzie rosyjskiej, na kwotg zobowiazan biezacych przekraczajaca 120 mld USD. Natomiast
faczna kwota ekspozycji posiadanych instrumentéw przekraczata 1 biliard USD. Przy tak wysokiej
ekspozycji odwrotne dziatanie ,,dzwigni finansowej” spowodowalo, Ze wystarczyly trzy miesiace,
aby fundusz utracit ptynno$¢ i znalazt sig na granicy bankructwa.
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1 8 innych funduszy powierniczych oraz gwarancje rzadowe uratowaty LTCM przed
ostatecznym bankructwem. Podobnie jak LTCM, fundusz SOROSA, Barings Bank,
Metallgescheft AG, Net West, Procter&Gamble wykazaty olbrzymie straty, anga-
Zujac si¢ w transakcje terminowe, w obligacje niezabezpieczone, w opcje katastro-
ficzne itp., czyli w instrumenty o spotggowanym ryzyku. Ryzyko tych inwestycji
bylo dodatkowo zwigkszone z tytutu angazowania sig¢ tych instytucji na rynkach
kapitalowych o niskim ratingu, m.in. w Rosji, w Tajlandii, w Hongkongu. W latach
dziewigédziesigtych w Stanach Zjednoczonych sposrod ponad 3 tys. funduszy 1/4
poniosta straty w wyniku inwestycji spekulacyjnych na rynku derywatow. Ktopoty
LTCM odbity si¢ dotkliwie na §wiatowym rynku finansowym: indeksy DAX,
FTSE100, DJIA — spadly o co najmniej 3%.

W rynek instrumentoéw spekulacyjnych angazuja si¢ rowniez banki. Przyklady
Barings Bank 1 konglomeratu finansowego Sumitmo pokazuja, ze nicodpowiedzialna
,»dziatalno$¢” makleréw gietdowych (przyktad N. Leasona — maklera w Barings
Bank) moze doprowadzi¢ do upadku nawet najwigkszych instytucji finansowych.
Przejgcie Barings Bank przez grupg kapitalowa ING Group, by¢ moze zapobieglo
wigkszym reperkusjom na rynkach finansowych .

Czynnikiem pogl¢biajacym wahania kursow, zwlaszcza w okresach bessy giet-
dowej jest ,,krotka sprzedaz” (short sale), czyli sprzedaz pozyczonych papieréw
warto$ciowych w przewidywaniu przysztego spadku ich ceny i z zamiarem ich
odkupienia po nizszej cenie. Ujemne saldo danego papieru lub portfela to dodatko-
wa oferta sprzedazy 1 dodatkowa podaz walorow. W przypadku ,,normalnych” cy-
kli gietdowych krotka sprzedaz stabilizuje gieldg, inwestorzy bowiem w okresie
bessy pozostaja na gietdzie. Jednak w sytuacjach wyraznych spadkowych trendow
kréotka sprzedaz wzmacnia presj¢ podazowa i poglebia spadek kursow. W latach
dziewigcdziesiatych podejmowano na wielu gieldach proby administracyjnego
ograniczania spekulacyjnej gry na spadek kursow?. Nie przyniosto to jednak spo-
dziewanego rezultatu, a wywolywalo opory ze strony graczy gietdowych.

Czynnikiem o podobnym charakterze jak , krotka sprzedaz” jest kredytowanie
transakcji gietdowych. Jest to czynnik, ktéry wzmacnia wahania kurséw gietdo-
wych, tj. zwigksza ich dynamike¢ 1 amplitudg. Kredytowanie obrotu gieldowego
przybiera nast¢pujace formy:

— bezposredniego kredytowania transakcji gietdowych przez banki lub biura

maklerskie,

— dopuszczenia zlecef kupna bez pokrycia na biezacym rachunku inwestycyjnym,

2 ING Group jest bankowo-ubezpieczeniowym holdingiem z siedziba w Holandii. Jest wioda-
cg instytucja finansowa w Europie o kapitalizacji rynkowej przekraczajacej 50 miliardow Euro. Wedtug
magazynu Fortune, nalezy do pierwszej dziesiatki najwigkszych korporacji na $wiecie (1999)”;
http://ing.pl.

2 W Stanach Zjednoczonych obowiazuje tzw. zasada drgnigcia w gorg (The uptick rule); por.
H. B. Mayo, Wstep do inwestowania, Liber, Warszawa 1997, s. 73.
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— odroczonego terminu platno$ci dokonanych transakcji kupna papieréw war-

tosciowych.

Powyzsze mozliwosci kreuja dodatkowy popyt (realny lub potencjalny) niemaja-
cy pokrycia w $rodkach finansowych. Kredytowanie to swoista dZwignia finansowa.
Skala efektu dzwigni moze by¢ nieograniczona, gdyz zabezpieczeniem transakcji
kupna na zasadach kredytowania sa nabyte papiery wartosciowe. W przypadku ko-
rzystnego rozwoju sytuacji na gieldzie, to jest zmian kursow zgodnych z oczekiwa-
niami inwestora, wzrasta warto$¢ zabezpieczenia, tj. nabytych papierow wartoscio-
wych. To z kolei umozliwia dokonanie kolejnych inwestycji pod zwigkszone zabez-
pieczenie (revolving). Problem pojawia si¢ w sytuacji, gdy niekorzystne zmiany kur-
sow powoduja spadek wartosci zabezpieczenia — efekt ,,wstecznego” dziatania dzwig-
ni. Jezeli zmiany kursow sa przewidywalne, a spodziewane zyski przekraczaja kosz-
ty transakcyjne, to kredytowanie transakcji gieldowych poglebia wahania kursow
gieldowych, zwigksza bowiem presj¢ popytowa w sytuacji korzystnych zmian ko-
niunktury lub zwieksza presj¢ podazowa w sytuacjach niekorzystnych.

4. Wybrane przyklady niestabilnos$ci rynkéw kapitalowych
w latach dziewig¢édziesiatych

Gielda jest najlepsza ze znanych metod wyceny i alokacji kapitatu, sprzyja wige
dopasowaniu strumieni pasywnych i aktywnych w aspekcie wolumenu transferu
i czasu realizacji tych przeptywow. Rynek kapitalowy sam moze kreowaé nega-
tywne impulsy koniunkturalne, moze by¢ zrodtem zaklocen i1 kryzyséw gospodar-
czych. Historia dowodzi, ze gielda moze inicjowaé powazne i dlugotrwate kryzysy
gospodarcze. Najdobitniejszym tego przykladem jest Wielki Kryzys lat trzydzie-
stych, poprzedzony ,,czarnym czwartkiem” (24.10.1929 r.) na gieldzie nowojor-
skiej. Kryzysy na rynkach finansowych lat dziewigédziesiatych sa nieporowny-
walne zarowno co do skali, jak tez przyczyn i skutkow. Wigkszo$¢ z nich wynikata
z impulséw ptynacych z rynkow pienigznych, a doktadniej mowiac, walutowych™.
Perturbacje na rynkach finansowych dotkngly przede wszystkim gospodarki ,,wscho-
dzace” (emerging market), tj. krajow, ktore dokonaty wczesniej otwarcia na wy-
miang mig¢dzynarodowa, borykaty si¢ z problemem bezrobocia, wysoka inflacja
1 niska stopa oszczednosci®!.

30 Szerzej o kryzysach walutowych w latach dziewigcdziesiatych w: W. Matecki, Ryzyko kryzysu
walutowego w Polsce, Gospodarka Narodowa 2000, nr 4, s. 5-9.

31 W. Malecki pisze odno$nie do omawianych krajow, ktorych dotkngly problemy rynkow finan-
sowych: ,,Tym samym dla osiagnigcia wzglednie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego niezbgd-
ny byt bardzo znaczny naptyw oszczg¢dnosci zagranicznych. Zreszta rOwniez i w krajach potudnio-
wo-wschodniej Azji, pomimo znacznie wyzszej stopy oszczgdnosci krajowych, zapotrzebowanie na
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Wspotczesnym odpowiednikiem ,klasycznych” kryzysow, oczywiscie w in-
nym wymiarze 1 z nieporownywalnie mniejszymi konsekwencjami, jest kryzys
meksykanski z lat 1994-1995. Podobienstwa dotycza przede wszystkim miejsca
inicjacji negatywnych impulsow, tj. gietdy kapitatowej, ktore to impulsy poprzez
rynek pieni¢zny negatywnie wptyngty na pozostate sfery gospodarki narodowe;.
Jednak bez specjalnych reperkusji dla stabilno$ci waluty rezerwy walutowe 1 po-
moc Stanoéw Zjednoczonych stabilizowaty rynek walutowy 1 pieni¢zny. Gietda
meksykanska, o charakterze lokalnym, ale silnie powiazana z rynkiem kapitato-
wym w Stanach Zjednoczonych i o relatywnie duzych obrotach, stata si¢ miej-
scem konfrontacji §wiatowych funduszy hedgingowych z amerykanskimi fundu-
szami powierniczymi, ktore kontrolowaly 6wczesny rynek meksykanski. Fundu-
sze te w 1994 roku wykorzystaty dopiero co dopuszczone do publicznego obrotu
opcje indeksowe 1 obligacje katastroficzne jako narzg¢dzie walki o dominacj¢ na
meksykanskim rynku instrumentow pochodnych. Skutkiem tej ,,wojny” bylta de-
stabilizacja rynku kapitalowego, a w konsekwencji calej sfery finansowej Mek-
syku.

Kryzys rosyjski, ktorego kulminacja byto zawieszenie sptat dlugu wewngtrzne-
go w 1998 roku byl przede wszystkim kryzysem rubla. Stabos$¢ waluty wewngtrz-
nej, deregulacja panstwowego sektora gospodarczego, problemy spoteczno-naro-
dowosciowe wywolywaly zaklocenia na rynku pienigznym juz w latach 1994-1996,
ale nie przenosity si¢ na rynek kapitatowy. Kumulacja negatywnych impulséw rynku
pieni¢znego, bez aktywnego przeciwdziatania ze strony Banku Centralnego Rosji
doprowadzity do utraty zaufania inwestorow amerykanskich 1 japonskich, ktorych
udziat si¢gat przeszto 95% obrotow gietdy moskiewskiej. Negatywne impulsy z ryn-
ku pieni¢znego spowodowaly ucieczke kapitatow, spadek o 1/4 kursow i o 1/2
obrotow na gieldzie.

Analogiczne procesy zaobserwowano w Brazylii w latach 1998-1999, gdzie
brazylijski real okazatl si¢ najstabszym ogniwem rynku finansowego, przy braku
wystarczajacych rezerw dewizowych®. Inne przestanki kryzysu, ale rowniez pie-
ni¢zne, zaistniaty w Argentynie w 1994 roku, w Tajlandii, Malezji, Indonezji 1 na
Filipinach w latach 1997-1999. W kazdym przypadku gieldy kapitalowe reagowa-
ly z pewnym op6znieniem 1 w stopniu mniejszym, anizeli wskazywat na to spadek
warto$ci pienigdza krajowego. Wszedzie jednak nastapit spadek kurséw spowodo-
wany glownie odptywem kapitaléw zagranicznych. Obroty gietdowe po chwilo-
wym (2-3-miesigcznym spadku) szybko wzrastaty, co bylo przestanka poprawy
koniunktury nie tylko na gieldzie kapitalowej i zwiastowaly szybki powr6t inwe-
storow zagranicznych. Takie zachowanie si¢ kapitalu zagranicznego na rynkach
wschodzacych wskazuje na jego typowo spekulacyjny charakter.

oszczednoécei zagraniczne bylo nie mniejsze ze wzgledu na bardzo wysoka kapitatochtonno$¢ wzro-
stu gospodarczego.” W. Matecki, op.cit., s. 6.
2 P, Talaga, Gieldowe drapiezniki, Rzeczpospolita, 26/27.09.1998, s. 3.
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Jedna z wad systemu finansowego wigkszosci krajow poludniowo-wschodniej
Azji byl brak rezerw walutowych 1 tym samym $rodkéw na ,,obrong” wlasnej walu-
ty®. Pomoc instytucji miedzynarodowych: Banku Swiatowego i Migdzynarodowe-
go Funduszu Walutowego byta spdzniona, niewystarczajaca i mato skuteczna ze wzgle-
du na biurokratyczne bariery dysponowania srodkami finansowymi desygnowanymi
przez instytucje migdzynarodowe. Odmienna sytuacja byla w przypadku Japonii,
ktora dysponowata rezerwami i znacznymi wiasnymi srodkami biezacymi, a inter-
wencja instytucji migdzynarodowych byla natychmiastowa, obawy przed ogdlno-
$wiatowymi reperkusjami zalamania si¢ jena sktaniaty do szybkich dziatan. Na po-
trzeby stabilizacji jena Bank Swiatowy i rzad Stanéw Zjednoczonych postawity do
dyspozycji Srodki przekraczajace wysokoscia roczny budzet Japonii i sumg wszyst-
kich srodkéw pomostowych oferowanych tacznie wszystkim innym krajom.

Innego rodzaju sytuacja wystapita w Korei, gdzie zalamanie si¢ rynku kapitato-
wego nie wigzato si¢ bezposrednio z rynkiem pieni¢znym, ale z ogolnie pogarszajaca
si¢ sytuacja gospodarcza kraju. Aktywna polityka rzadu Korei i instytucji miedzyna-
rodowych nie zapobiegta zalamaniu si¢ rynku kapitalowego i ucieczce kapitatu spe-
kulacyjnego, ale spadki kursow na gieldzie nie przekraczaly ,,normalne;j” amplitudy
wahan cyklicznych z lat osiemdziesiatych 1 pierwszej polowy dziewigcdziesiatych.

Tylko dwa przypadki, to jest Argentyny w 1994 roku i Filipin na przetomie lat
1997/1998, wskazuja na samoistne kryzysy rynku kapitalowego, bez pierwotnych
impulséw rynku pieni¢znego, przy czym zalamanie si¢ kursow gieldowych po-
przedzone bylto przedtuzajaca si¢ stagnacja gospodarcza, napigciami w bilansie
handlowym i ptatniczym tych krajow.

Przedstawione przyklady wskazuja, ze:

1) rynek kapitatlowy jest najczgsciej ,,odbierajacym” elementem systemu finanso-
wego, ale jest bardzo podatny na wszelkie negatywne impulsy w gospodarkach
»wschodzacych”,

2) rynek pienigzny, a zwlaszcza jego segment walutowy, jest najbardziej niestabil-
nym elementem systemu finansowego,

3) zaklocenia na tzw. obrzezach §wiatowego systemu finansowego nie przenosza
si¢ na rynki kapitalowe w krajach wysoko rozwinigtych.

S. Instytucjonalne i systemowe metody stabilizacji
rynkow kapitalowych

Niestabilno$¢ rynkéw kapitalowych ograniczana jest za pomoca réznych na-
rz¢dzi instytucjonalnych. Najwazniejsze s oczywiscie instytucje mi¢gdzynaro-

3 Porzqdek i anomalie rynkoéw finansowych, s. 42-43,
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dowe, funkcjonujace w sferze finansowej. Trudno przecenié role i znaczenie
takich instytucji, jak: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy,
Europejski System Bankow Centralnych (ESBC), Komitet Bazylejski ds. Nad-
zoru Bankowego (BSBC), Forum Stabilnos$ci Finansowej (FSF), Miedzynaro-
dowe Zrzeszenie Komisji Papierow Warto$ciowych (I0SCO), Migdzynarodo-
we Stowarzyszenie Nadzoru Ubezpieczeniowego (IAIS) i inne. Lata dziewiec-
dziesiate to okres krystalizowania si¢ koncepcji Nowej Architektury Miedzyna-
rodowego Systemu Finansowego, w ramach ktorej istotne znaczenie maja zmiany
instytucjonalne: odbiurokratyzowanie, wzrost elastyczno$ci dziatania, nowe
narzedzia regulacji rynkéw finansowych, zasady i normy ostrozno$ciowe®*.
Jednym z celow koncepcji Nowej Architektury jest stabilizacja dtugookresowa
rynkow finansowych poprzez wlasciwe wykorzystanie wspotczesnych narzg-
dzi finansowych nie tylko na potrzeby poszczego6lnych krajow OECD, ale przede
wszystkim na potrzeby tzw. obrzeza wysokorozwinigtego systemu finansowe-
go. W odniesieniu do krajéw UE dodatkowym celem jest przeciwdziatanie eks-
pansji kapitalu amerykanskiego. Rynek kapitalowy UE, mimo iz stosunkowo
liberalny, podlega silnemu oddziatywaniu instytucji unijnych, jest roOwniez
przedmiotem zainteresowania wewngtrznej polityki gospodarczej kazdego z
cztonkow Unii. Przestania interwencjonizmu panstwowego w sferze kapitato-
wej wynikaja z*%:

— konieczno$ci ochrony krajowych inwestorow, zwlaszcza indywidualnych,

— procesow integracji gospodarczej, unifikacji standardow w zakresie przepty-

wu strumieni finansowych,

— wykorzystania krajow wschodzacych jako stabilizatora koniunktury.

Wydaje sig, ze w kontekscie rynkow kapitatowych, szczegdlnie wazny jest tzw.
,»eksport kapitatu” poza system rozwinigtych, najwigkszych rynkow kapitatowych.
Motywem inwestowania na rynkach wschodzacych (emerging market), w krajach
o wysokiej niestabilnosci politycznej i gospodarczej — nie tylko Europy Srodko-
wowschodniej, ale takze Azji i Ameryki, jest:

— poszukiwanie ,,zewngtrznych” obszaréw alokacji wolnych kapitatow,

— wyzsza — potencjalna — stopa zysku z tytutu ,,premii” za ryzyko.

Atrakcyjnos¢ eksportu wolnego kapitatu na rynki wschodzace wynika z cech
tamtejszych rynkéw kapitalowych. Najwazniejsze z tych cech to*:

¥ B. Eichengreen, Toward a New International Financial Architecture, Institute for Internatio-
nal Economics, Washington 1998, s. 15 i n.; A. Stawinski, Kierunki ewolucji miedzynarodowego
systemu walutowego, Gospodarka Narodowa 2000, nr 5-6, s. 18-23; Financial Stability Forum Rele-
ases Grouping of Offshore i Financial Centres (OFCs) to Assist in Setting Priorities for Assessment,
May 2000, w: http:// bis.org/press/~p000526.

% Inne powody interwencjonizmu panstwowego w sektorze finansowym podaje L. Orgdziak,
op.cit., s. 18-20.

% J. Dubisz, Z. Olejniczak, Wybrane zagadnienia polskiego rynku kapitatowego, WSZiB, Poz-
nan 2000, s. 7-8.
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1) brak rodzimego kapitatu oraz fakt ze pierwotna akumulacja kapitalu nie zawsze
odbywa si¢ w majestacie prawa,

2) staly wzrost (mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze nawet nadmierny) liczby
notowanych walorow gietdowych?’,

3) nacisk od strony popytu na rynek kapitalowy,

4) niedorozwoj ustug finansowych (bankowych, ubezpieczeniowych),

5) dominacja spotek matych o matych kapitatach wlasnych (dazenie do nowych
emisji),

6) konkurencyjno$¢ rynku pozagietdowego i obligacji skarbowych,

7) segmentacja spotek i systemu notowan, na przyklad dwoistos¢ kursow,

8) mozliwosci manipulacji kursami, tworzenia nieformalnych zwiazkéw graczy
gietldowych (ang. pool, pol. spotdzielni)®®.

Na stabilnos¢ rynkow kapitalowych maja rowniez wptyw wbudowane w sys-
tem gietdowy automatyczne stabilizatory, widetki zmian kursow, rygory dopusz-
czenia do publicznego obrotu itp. Dla inwestorow znaczenie majg instytucjonalne
1 prawne formy ochrony oraz procedury zaspokajania roszczen. W UE szczegolne
znaczenie przywigzuje si¢ do prawnych regulacji ostroznosciowych w sektorze
finansowym, obejmujace m.in.:

1) licencjonowanie instytucji finansowych (Pierwsza i Druga Dyrektywa Banko-
wa z lat 1977 1 1989),

2) ograniczenia zakresu czynnosci realizowanych przez instytucje kredytowe 1 ubez-
pieczeniowe,

3) ustalenie wysokos$ci funduszy wiasnych instytucji finansowych (CAD), ade-
kwatnych do ponoszonego ryzyka rynkowego (market risk), wraz z metodami
jego pomiaru i sposobami zabezpieczenia si¢ przed stratami (89/299/EEC),

4) normy ptynnosci i wyptacalnosci instytucji kredytowych (89/647/EEC),

5) monitorowanie i zabezpieczenie duzych transakcji finansowych (2/121/EEC),

6) aczenie 1 konsolidacjg instytucji finansowych (78/855/EEC).

Przyjecie zalozenia o odpowiedzialnosci instytucji zaufania publicznego za pow-
zigte zobowiazania z tytutu prowadzonej dziatalnosci nie gwarantuje jeszcze za-
bezpieczenia interesow depozytariuszy. Dlatego dyrektywa z 31 maja 1994 roku
(94/19/EC) wprowadzono obowiazek tworzenia systemu gwarancyjnego w obrg-
bie krajowego sektora kredytowego 1 regwarancyjnego poprzez instytucje finanso-

37 W odniesieniu do polskiej gietdy proces wzrostu liczby notowanych waloréw zwlaszcza spo-
tek gietdowych zostat w 2000 roku wyraznie ograniczony. Per saldo, uwzglgdniajac spotki debiutu-
jace i te ktore wycofano z obrotu, liczba notowanych spotek na GPW wzrosta w 2000 r. tylko o 4.
Nastgpny rok ma jednak z nawigzka zrekompensowac t¢ tendencjg; tak wynika z zatozen, a sprzyja
temu wprowadzenie nowego systemu obrotu ,,Warset”.

3% Szerzej W. Milo, op.cit., s. 108; J. Dubisz, Manipulacje na gietdzie, Merkuriusz Leszczynski
1999, nr 1, s. 24-25, J. Dubisz, Cuda na gieldzie, Merkuriusz Leszczynski 1998, nr 5, s. 22-23;
P. Wegrowski, S. Karpinski, Afery podwazajq zaufanie do gieldy, Rzeczpospolita, 2.12.1998, s. 1
i20.
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we innych panstw czlonkowskich. Zblizone w swym charakterze sg zabezpiecze-

nia dotyczace inwestycji kapitalowych, zwlaszcza realizowanych przez tzw. drob-

nych inwestoréw 93/22/EEC 1 97/9/EC%.

Skuteczno$¢ wypracowanych metod rownowazenia rynkow finansowych moz-
na oceni¢ poprzez zdolno$¢ do absorpcji negatywnych impulséw gospodarczych,
koniunkturalnych, losowych. Stabilno$¢ $wiatowego systemu finansowego jest
niezaprzeczalnym atutem ostatnich 30 lat, tj. od ostatecznego rozpadu uktadu z Bret-
ton Woods (1944 r.) w potowie lat siedemdziesiatych. Przestanek matej wrazliwo-
Sci rynkow kapitalowych, w przeciwienstwie do rynkow walutowych, nalezy po-
szukiwaé w:

1) wzroscie znaczenia publicznego obrotu gietdowego; w latach dziewigédziesia-
tych obrot gietdowy w ramach OECD (bez Meksyku i Czech) zwigkszyt sie
przeszto dwukrotnie®,

2) nowoczesnych systemach notowan gietdowych o duzej przejrzystosci zasad row-
nowazenia zlecen,

— mozliwo$¢ realizacji zlecen on-line z dowolnego miejsca,

— dostgpnos$c¢ 1 niskie koszty transakcyjne,

3) mechanizmach wyceny rynkowej wraz z dwukierunkowym jego charakterem,

4) dywersyfikacji rynkow kapitatowych:

— wielo$¢ gield kapitatlowych 1 mozliwos¢ transferu kapitatu,

— podmiotowe zréznicowanie waloréw i ich liczba wraz z alternatywnym nie-

publicznym obrotem papierami warto$ciowymi i jednostkami uczestnictwa
w funduszach powierniczych,

— liczba i dywersyfikacja portfeli inwestorow gietdowych,

5) antycypacyjnym charakterze decyzji inwestycyjnych, ktore oparte sa na szero-
kim zasobie metod optymalizacji wyboru czasu i rodzaju dokonywanych trans-
akcji (metody analizy technicznej, fundamentalnej i portfelowe;j), dostgpnosci
do wynikow analiz, rzetelnosci informacji,

6) metodach zabezpieczenia portfeli kapitalowych 1 inwestorow przed stratami
z tytutu nieprzewidzianych 1 niekorzystnych zmian koniunktury, tj.: strategie
inwestycyjne — wypracowane w teorii 1 stosowane w praktyce do budowy
portfeli inwestycyjnych, transakcje zabezpieczajace (hedging), ubezpieczenia
finansowe inwestoréw 1 posrednikow, powiernictwo i zarzadzanie cudzym
portfelem.

¥ Dyrektywa 93/22/EEC ustanowita zasadg, Ze wysoko$é gwarantowanych roszczen kapitato-
wych stanowi co najmniej 90% roszczenia do warto$ci 20 000 euro, a zaspokojenie roszczenia naste-
puje w nieprzekraczalnym terminie 3 miesigcy.

% Szerzej w: Joint BIS-IMF-OECD-World Bank Statistcs, http:/ bis.org/press/~0643er. Szcze-
golnie duzy wzrost obrotéw notujg instrumenty pochodne (derywaty); Por. The global OTC deriva-
tives market continues to grow, http://bis.org/public/~02as745tr.
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Zakonczenie

Rynek kapitatowy jest elementem sektora finansowego. Zachowanie si¢ gield ka-
pitalowych w latach dziewigc¢dziesiatych wskazuje, jak silny wptyw na rynek kapi-
talowy ma rynek pieni¢zny, zwlaszcza walutowy. Wigkszo$¢ kryzysow 1 zaklocen
w sferze finansowe;j lat dziewigédziesiatych miato swoj poczatek na rynkach pie-
nigznych. W opracowaniu starano si¢ wykazac istnienie wewngtrznych przestanek
niestabilnosci rynkéw kapitatowych, przy wzglednej stabilnos$ci $wiatowego sys-
temu finansowego. Naruszenie rownowagi na rynkach kapitatowych jest nie tylko
wynikiem niedopasowania cenowego 1 ilosciowego zlecen kupna—sprzedazy wa-
loréw, ale takze wynika z istoty funkcjonowania wspoétczesnych gield kapitato-
wych, notowanych instrumentow, systemu obrotow i realizacji transakcji gietdo-
wych oraz, co wydaje si¢ najwazniejsze, ze spekulacyjnego charakteru uczestni-
kow ,.gry gietdowe;j”, ktorym dotychczas przypisywano stabilizujaca rolg.

Dla krajow w okresie transformacji, na przyktad Polski, wyizolowanie najwaz-
niejszych przestanek i mechanizmoéw niestabilno$ci rynkow kapitatowych ma bar-
dzo istotne znaczenie, gdyz wzrastajaca rola kapitatu zagranicznego na GPW rodzi
powazne obawy co do mozliwos$ci obrony polskiego rynku kapitalowego przed
negatywnymi impulsami przenoszonymi za ich posrednictwem. Wstapienie do UE
moze natomiast stac si¢ szansa na wykorzystanie rynku kapitalowego, polskiego
i nie tylko, do stabilizacji sektora finansowego. Zachowanie si¢ kursow gietdo-
wych i inwestor6w na GPW w koncu lat dziewigédziesiatych wskazuje, jak wraz-
liwa jest polska gietda na zmiany na rynkach §wiatowych. Jest to typowe dla wszyst-
kich krajow wschodzacych. Doswiadczenia innych krajow, b¢dacych w podobne;j
sytuacji, wykazuja, jak trudno unikna¢ i jak trudno zwalcza¢ kryzysy finansowe.
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