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|za granicq

W dniu 26 maja 1994 r. Okregowg Rade Adwokackg w Warszawie
odwiedzili: dr Hans Vontobel, honorowy prezes Banku J. Vontobel
w Zurychu, oraz Arpad Pongracz, wicedyrektor Vontobel Asset Mana-
gement, jednej z instytucji finansowych stowarzyszonych z Bankiem.
Pierwszy z Gosci jest bankierem o 50-letnim stazu, z czego 13 lat
przypadto na petnienie przezen funkcji prezesa zurychskiej gietdy; na
spotkaniu w ORA wygtosit on odczyt zatytutowany: Giefda jako rynek
kapitatowy w gospodarce wolnorynkowej. Natomiast z referatem na
temat: Poréwnanie atrakcyjnosci Budapesztu, Pragi i Warszawy jako
osrodkdw finansowych wystapit Arpad Pongracz, ktéry — urodzony
i wychowany na Wegrzech, po odbyciu studiéw w Budapeszcie i Toron-
to, obecnie zajmuje sie badaniem europejskich rynkéw akcji oraz
instytucjonalnym lokowaniem funduszy utworzonych ze Srodkéw po-
wierzanych przez klientéw Vontobel Asset Management.

Po wystgpieniach obu Méwcédw wywigzata sie zywa dyskusja, a na-
stepnie w Klubie Adwokata nadarzyta sie okazja do swobodnej roz-
mowy z Gosémi.

Oto skrét obydwu referatow:

Hans Vontobel

Gielda jako rynek kapitalowy
w gospodarce wolnorynkowej

Wstep
Z duzym zainteresowaniem §ledzilem
powstawanie Paristwa gieldy w Warsza-
wie od momentu, gdy indeks gieldowy
(WIG) wazr6st z 1037 do 12239 pkt. az
do chwili, gdy wskaZnik ten osiagnat

warto§¢ powyzej 20000 pkt. Dzienne
obroty  wzrosly  trzydziestokrotnie,
a przecigtny stosunek ceny do zysku
wzrést do 40, by nast¢pnie zatrzymac si¢
na poziomie bardziej realistycznym — 20.
Czytalem o panicznym wyzbywaniu si¢
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akcji, tym gorszym, Ze 4 procent wie
cicieli akcji to spoteczenstwo. Taki obr
rzeczy byl nieunikniony, poniew
w warunkach duzego popytu zabrak
szerokiej oferty gietdowej, jak réwni.
zrozumienia mechanizméw gietdowych.
Ale takie zatamanie gieldowe zdarzyto-
by si¢ rowniez w Europie Zachodniej,
przy zalozeniu istnienia tych samych
warunkéw. Nawet ostrozni Szwajcarzy
od czasu powstania gield narodowych
przed 110 i 140 laty przezywali kilka-
krotne zatamania na gietdach, co spowo-
dowalo, ze obroty gieldowe przez cale
lata byty nikle.

Cel i symboliczny

charakter gieldy
Zakladanym na przestrzeni ostatniego
stulecia gietdom przy$wiecaly te same ce-
le: rozwijajaca si¢ kolej i przemyst po-
trzebowaly dlugookresowego kapitatu,
ktéry znacznie przewyzszal mozliwosci
jednostki. Temu zapotrzebowaniu wyszedt
naprzeciw wzrost oszczgdnosci. Inwestuja-
cemu w papiery wartoSciowe stworzylo to
mozliwo§é — w zaleznosci od jego aktual-
nej sytuacji materialnej — ich nabywania
lub zbywania. Rynkiem, na ktérym tego
dokonywano, stata si¢ gietlda. Oczywiscie
w okresie jej powstawania dochodzito do
eksceséw, co spowodowato wprowadzenie
odpowiedniej regulacji prawnej i nadzoru.

Wplyw panstwa

Obecnie w $wiecie finanséw nastepuje
przetom. Szwajcaria na przyklad jest over-
banked, mnoza si¢ koncentracje i przej-
mowanie bankéw. Prawie kazdy z kan-
tonéw posiada wlasny bank panstwowy,
whasny bank kantonalny i wlasnie te in-
stytucje finansowe, posiadajace gwarancje
panstwowe, znajduja si¢ w najwiekszych
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ktopotach. Najwyzsze organy zarzadzajace
powstaly wedlug kryteriow politycznych,
ponadto grupa tych bankéw nie podlegata
nadzorowi Szwajcarskiej Komisji Banko-
wej. Jednakze w poréwnaniu do miliar-
dowych strat panistwowego banku francus-
kiego Credit Lyonnais straty szwajcarskich
instytucji finansowych wydaja si¢ skrom-
ne. Wkiady na rachunkach oszcz¢dnos-
ciowych w bankach majacych klopoty fi-
nansowe sa do pewnej wysokosci zabez-
pieczone dzigki solidarnosci pozostatych
instytucji finansowych. Przejecie przez in-
ne banki jest przedkladane ponad inter-
wencj¢ panstwa. Nowe szwajcarskie usta-
wodawstwo gietdowe jest elastyczne i po-
zostawia organizacjom zawodowym sze-
rokie pole manewru.

Nowe trendy

Dawniej gielda byla czesto raczej kasy-
nem gry. Kupowalo si¢ akcje, by wyciag-
nac korzysci z posiadanych wcze$niej in-
formacji i szybko zarobié. Ale wéwczas
$wiat byl jeszcze maty i klarowny, podob-
nie jak ilo§¢ papieréw, ktore oferowano
i ktéorymi obracano na gieldzie. Ponad
polowa wszystkich transakcji dokonywana
byla na gietdzie zurychskiej i byly to
jeszcze transakcje terminowe o charakte-
rze bardziej spekulatywnym. Dzi§ transak-
cje terminowe w Zurychu stanowia 30
procent obrotu gietdowego.

O ile dawniej wykorzystanie wewnetrz-
nych informacji nie bylo uwazane za nie-
moralne, o tyle dzi§ wewngtrzna spekula-
cja gieldowa podlega w Szwajcarii sankcji
karnej. *

Gieldy staty si¢ globalne. Wykorzys-
tywanie réznic kursowych na rozmaitych
gieldach praktykowano juz przed 1 wojna
Swiatowa. Dzi$§ juz dla przykladu mene-
dzer duzego funduszu inwestycyjnego



w Londynie dokonuje jednoczesnego wy-
boru ofert z Frankfurtu, Hongkongu, Zury-
chu i Nowego Jorku, a doktadno$¢ w mig-
dzynarodowym obrocie — to ceny z poda-
niem miejsca po przecinku.

Drobny prywatny inwestor staje si¢ co-

raz bardziej niechcianym dzieckiem gietdy-

i w coraz wigkszym stopniu skazany jest
na fundusze inwestycyjne. Przestrzeganie
praw drobnych ciutaczy stalo si¢ nieustan-
nym i nie rozwigzanym dotychczas tema-
tem dyskusji na walnych zgromadzeniach
akcjonariuszy w Europie Zachodniej.

Nowe tendencje
w obrotach gieldowych
Nowy trend w dziedzinie §wiatowych
finanséw skierowany jest na produkty de-
rywacyjne. Wprowadza si¢ obrét opcjami
na papiery wartosciowe lub koszyki walut,
obiektem sprzedazy staje si¢ indeks na
okreslone grupy papieréw wartoSciowych.

Przysziosé instytucji finansowych
w Polsce i w Szwajcarii
Wprawdzie Szwajcaria jako centrum fi-
inansowe utracita zdobyta po II wojnie
Swiatowej pozycje lidera gieldowego
w  Europie kontynentalnej, jednakze

Arpad Pongracz
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w miedzynarodowym zarzadzaniu pakieta-
mi akcji zachowuje jeszcze pozycje domi-
nujacg (zarzadzanie majatkiem w skali
globalnej — 40%, w skali europejskiej
— 80%). Szwajcaria zarzadza 1400 mld
frankéw szwajcarskich pochodzacych od
klientéw prywatnych i 750 mld powierzo-
nych przez instytucje. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze praktyka tzw. prania brud-
nych pienigdzy podlega penalizacji w mysl
miedzybankowych porozumieri, a objecie
sankcja kama takich praktyk we wszelkich
instytucjach finansowych zostato wniesio-
ne pod obrady parlamentu.

Spogladajac w odlegla przyszlo$¢, zada-
je sobie pytanie: Czy w obliczu globalne;j
sytuacji migdzynarodowej moze si¢ ostac
specyfika gietd narodowych? Gieldy to juz
nie ich struktura, a raczej logistyka. Trans-
graniczny obrét przebiega na ekranach
monitoréw. Nie jesteSmy tez juz w stanie
pomina¢ przyjetych w §wiecie zwyczajow,
kategorii moralnych, poje¢ prawnych zaré-
wno z dziedziny spétek, jak i obrotu papie-
rami warto$ciowymi, ktére przenikaja do
nas z krajéw anglosaskich. I Polsce,
i Szwajcarii pozostaje jedynie przejaé te
zasady i pojgcia zgodnie z ich przeznacze-
niem i dostatecznie wcze$nie.

Porownanie atrakcyjnosci
Budapesztu, Pragi i Warszawy
jako osrodkéw finansowych

Wstep
Zadanie, jakie stoi przede mna, to szki-
cowe przedstawienie sposobu, w jaki in-
westorzy zagraniczni postrzegaja reformy
dokonujace si¢ obecnie w Europie Wschod-

niej i czego nauczyli$my si¢ w ciagu minio-
nych 4 lat. Jak widzimy Panstwa szanse na
lepsza przyszto§¢, a tym samym nasza
wilasna role w ksztaltowaniu nowego fadu
gospodarczego na calym kontynencie.
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