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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
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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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Wyobrazenia i rzeczywistosé,
czyli wzajemne oczekiwania
Wschodu i Zachodu

Najwazniejsze czynniki — istotne dla
dlugookresowego gromadzenia kapitatu
w gospodarce i brane pod uwage przez
zachodnich inwestoréw obserwujacych
Europe Wschodnia pod katem optacal-
no$ci zaangazowania si¢ w bezposrednie
inwestycje badZ ulokowania wkladéw
kapitalowych na danych rynkach — moz-
na podzieli¢ nastgpujaco:

— czynniki kulturowe, jak przedsigbior-
czo$¢ i poziom wyksztalcenia calego
spoleczenstwa,

— ramowe uregulowania gospodarcze,
prawne i finansowe, bedace niezbed-
nym warunkiem szybkiej transforma-
cji gospodarki w gospodarke rynko-
wa,

— otwarcie w handlu mig¢dzynarodo-
wym, w tym aspekty poréwnywal-
nych korzy$ci produkcyjnych wyply-
wajacych zwlaszcza z nizszych kosz-
téw wynagrodzefi,

— ryzyko polityczne i spoleczne, przy

ktérym bierze si¢ pod uwage stabilno$é

i sklad rzadu, dtugofalowe poparcie dla

rozwoju inwestycji bezpoSrednich oraz

regionalny podzial dochodow.

Problemy stwarza brak kultury przed-
sigbiorczoSci. Nie mozna jednak tego
twierdzenia generalizowad, poniewaz
Polska akurat jest przykladem aktywnej
przedsigbiorczosci, ktéra zdaje si¢ wyni-
kac¢ z narodowego charakteru.

Za negatywne zjawisko nalezy uznaé
niskie wklady oszczednoéciowe oraz
fakt, ze gromadzony w ten sposéb kapi-
tal znacznie traci swa warto$¢ wskutek
wysokiej stopy inflacji. Ponadto paristwa
wschodnioeuropejskie wytwarzaty dotad
produkty o zbyt niskim stopniu zaawan-
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sowania technologicznego, by mozna
bylo za nie uzyska¢ twarda walutg, po-
trzebna do zakupu najnowocze$niej-
szych maszyn i urzadzen, niezb¢dnych
z kolei do budowy infrastruktury.
W przeciwienistwie do bylego Zwiazku
Radzieckiego paristwa te nie dysponuja
wlasnymi surowcami strategicznymi, jak
ropa naftowa czy gaz, co mogloby zape-
wni¢ dobry start dla eksportu.

Ale istnieja nie tylko aspekty negaty-
wne. Jak ogdélnie wiadomo, w obecnej
fazie rozwoju kryje si¢ wysoka konku-
rencyjno$¢ krajéw Europy Wschodniej
z uwagi na niskie koszty plac. Liczac
w dolarach USA, koszty te sa o ok. 94
procent nizsze niz w Niemczech i ok. 90
procent nizsze niz przecigtne analogicz-
ne koszty w krajach uprzemystowio-
nych. Nie jest to stwierdzenie warto§-
ciujace, nie nalezy tego rozpatrywaé
w kategoriach ,,dobra’’ czy ,.zla”’. Jest
to stan rzeczywisty i zarazem punkt wyj-
§cia w dluzszej perspektywie czasowe;.

Na przekér wszystkim sceptykom
wierzymy w Europe Wschodnia, gdyz
jej kultura jest bardzo podobna do na-
szej, poziom wyksztalcenia jest wysoki,
a potozenie geograficzne predestynuje
ten region do roli efektywnego przemys-
lowego zaplecza Europy Zachodnie;j.
Wigkszos§¢ przedsigbiorstw zachodnio-
europejskich jest dzi§ trapiona nie tylko
problemami cyklicznego spadku koniun-
ktury, ale takze trudnoSciami wynikaja-
cymi ze zbyt duzego udzialu kosztow
ptacowych, sztywnej hierarchii przedsig-
biorstwa i zmniejszonej zdolnosci kon-
kurowania na rynkach migedzynarodo-
wych. WyraZnie zmalala gotowo$¢ do
kreowania nowych produktéw, przedsig-
biorczego myslenia i dzialania. StaliSmy
si¢ wygodni, a wysoki standard udaje si¢



nam jeszcze utrzymac tylko dzigki temu,
Ze wzajemnie sprzedajemy sobie produ-
kty po zawyzonych cenach.

Ostatnie 4 lata pokazaly, ze wigkszos§¢
zachodnich firm wykorzystalo otwarcie
na Wschodzie, by szybko sprzedaé¢ na
tamtejszych rynkach swoje drogo wy-
tworzone produkty. Silny popyt w tych
krajach na dobra konsumpcyjne zostat
szybko zaspokojony. Z jednej strony fir-
my te utracity szansg, by rozpoczaé wila-
sna produkcje w strategicznym miejscu
Europy Wschodniej, co niekorzystnie
odbilo si¢ na rozwoju tych krajéw; wy-
mieni¢ choéby stworzenie nowych
miejsc pracy i efekt mnoznikowy w bu-
dowie sieci dostawcéw — ze skutkami
takze w innych dziedzinach gospodarki.
Z drugiej strony, az do czasu nasycenia
si¢ rynkéw, firmy te poddawaly sig ilu-
zji, Ze pilne przedsigwzigcia restruktury-
zacyjne nie sg juz potrzebne.

Wschéd  potrzebuje  dlugofalowych
strategicznych inwestoréw, ktérzy wy-
kaza wiecej zaangaZzowania gospodar-
czego i spolecznego. JesteSmy przekona-
ni, ze charakter tej pierwszej fali nadali
przedsigbiorcy, ktdrzy chcieli si¢ szybko
dorobi¢, lecz relatywne nasycenie ryn-
kéw na Wschodzie towarami konsump-
cyjnymi spowoduje, Ze tacy przedsigbio-
rcy utraca znaczenie.

Rynki kapitalowe

w Budapeszcie, Pradze i Warszawie

W zesztym stuleciu Karol Marks
stwierdzit w Kapitale, ze wprowadzenie
komunistycznej doktryny gospodarczej
musi si¢ odbywaé z uwzglednieniem
specyfiki narodowej. To samo dotyczy
zniesienia tego systemu. Prosz¢ pozwo-
lié, ze zaczng od Wegier. Kraj ten ma
najdluzsza tradycje pod wzgledem eks-
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perymentéw z gospodarka rynkowa
— a mimo tego zachodzi pytanie, dlacze-
go Wegrom nie udalo si¢ osiagnac tego,
co udato si¢ innym krajom?

W rezultacie polityki gospodarczej
prowadzonej od 1968 rcku, udato si¢
utrzymac wysoki udziat obrotéw handlu
zagranicznego z Zachodem, w wyniku
czego przez lata notowano duzy udzial
bezposrednich inwestycji. Uwazano We-
gry za kraj korzystnych intereséw, co
czeSciowo tlumaczy wysoki stosunkowo
standard Zycia obywateli tego kraju. Je-
szcze po upadku Uktadu Warszawskiego
uwazano Wegry za kraj mniejszego ry-
zyka. Jednak od 1993 roku wyraZnie
ostabto tempo nowych inwestycji bezpo-
§rednich. Przyczyny tej zmiany sa wielo-
rakie.

Inni czlonkowie Grupy Wyszehradz-
kiej stali si¢ tymczasem atrakcyjni, wy-
kazuja bowiem badZ polityczna stabil-
no$¢, badZ posiadaja tansza i lepiej wy-
ksztalcona sil¢ robocza, bardziej stabilna
walute czy tez wigkszy rynek wewnetrz-
ny. Méwiac wprost: Polska jest wigksza,
Republika Czeska politycznie stabilniej-
sza, a place w obu tych pafistwach sa
nizsze.

Utrat¢ dobrej wyjsciowej pozycji We-
gier spowodowaly takze: przewleklos¢
reform, zwlaszcza w odniesieniu do pry-
watyzacji, oraz niepotrzebne finansowa-
nie zakladéw nie majacych szans na
przezycie. Sektor bankowy jest przy tym
beznadziejnie wysoko zadluzony; 70
procent stanowia tzw. zle kredyty, ktdre
od 1989 roku jeszcze si¢ powigkszyly.
Polska wykazata wigksza zdolno$¢ przy-
stosowania si¢ w znacznie bardziej
skomplikowanej sytuacji ogélnej. Wy-
maga podkre$lenia stabilno§¢ polityczna
powigzana z relatywnie trwala polityka
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gospodarcza — i jest to aktualne mimo
niedawnej zmiany rzadu. BezpoS$rednie
inwestycje osiagnely relatywnie wysoki
poziom 2 mld USD, a dalszych 2-2,5
mld jest do dyspozycji dla nowych
przedsigwzigé w przysziosci.

Rozmiar dokonywanej prywatyzacji
wraz z restrukturyzacja jest duzym plu-
sem Polski; w dluzszym okresie zaowo-
cuje on wzrostem produktywnosci i wyz-
szymi zarobkami. Sposéb przeprowa-
dzenia prywatyzacji, polegajacy — w od-
réznieniu od systemu voucheréw Czech
i Wegier — na wloZeniu nowego kapitatu
w sektor prywatny, zaowocowal bezpo-
§rednimi pozytywnymi rezultatami w ca-
fej gospodarce. Dochodzi do tego jesz-
cze fakt, ze w Polsce prywatyzacja fi-
nansowana jest przez duzy popyt we-
wnetrzny. Mogly zatem znéw wzrosnad
zasoby oszczgdno$ciowe, a wigc 1 zamoz-
no$¢ spoteczenistwa, zwlaszcza w aglo-
meracjach miejskich. Wazny jest takze
fakt, ze Polska posiada najwigkszy sek-
tor prywatny w calej Europie Wschod-
niej, ktéry wytwarza ponad 50 procent
produktu krajowego brutto. Udzial ten
na Wegrzech jest nieznacznie mniejszy,
ale w Czechach wynosi tylko 35 procent.

Najwigksza spoisto§¢ w urzeczywist-
nianiu polityki reform w gospodarce wy-
kazata Republika Czeska. Dzigki nasta-
wionej na stabilizacj¢ polityce pienigz-
no-fiskalnej, obserwuje si¢ tam stosun-
kowo niska stope inflacji oraz niska
stope bezrobocia. Budzet paiistwa wyka-
zuje dodatnie saldo, co nawet zawiera
w sobie pewien negatywny aspekt, al-
bowiem w przypadku dodatniego salda
rzad nie czuje si¢ zmuszony do wkracza-
nia na rynki kapitalowe i emitowania
obligacji. Na zachodnich rynkach kapita-
towych obligacje paristwowe to najwigk-
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sza czg$¢ Srodkéw ptynnych i stanowia
one o zdolnodci funkcjonowania prze-
ptywow kapitatu.

Zupetnie inaczej niz w Czechach spra-
wa ta wyglada na Wegrzech, gdzie domi-
nuje rynek obligacji — ok. 85 procent
wolumenu obrotéw. Ironia jest, ze budape-
sztefiska gielda akciji jest uwazana za naj-
lepiej rozwinigta w Europie Wschodniej
przy ogodlnej wartosci rynkowej notowa-
nych na niej spdtek réwnej 1 mid USD.
Dla poréwnania, w Warszawie warto$¢ ta
wynosi 7 mld USD, a 14 mld USD w Pra-
dze. Mimo odrgbnosci wspolny jest cel, do
jakiego daza gospodarki tych trzech kra-
jow; jesteSmy przekonani, ze w ciagu
nadchodzacych 5-6 lat w calym tym re-
gionie bedzie notowany roczny wzrost
gospodarczy rzedu 4—6 procent.

Aby to osiagnad, szybka prywatyzacja
musi sta¢ si¢ dla tych krajéow prioryte-
tem, gdyz gospodarka wolnorynkowa
moze istnie¢ tylko wtedy, gdy stworzone
zostana warunki do nieograniczonego
funkcjonowania wtlasnoSci prywatnej.
Logicznym tego nastgpstwem bedzie dal-
szy rozwdj rynkow kapitatowych. Musza
by¢ tez kontynuowane przedsigwzigcia
restrukturyzacyjne, mimo cze§ciowo
wysokich kosztéw spotecznych. Rynki
akcji musza odzwierciedla¢ solidny, sze-
roki przekrdj gospodarki. Bedzie to moz-
liwe jedynie wtedy, gdy wzro$nie liczba
spolek notowanych na gietdzie, a ceny
beda zblizone do realnych wartosci ryn-
kowych.

Pomimo wszystko, grupa instytucji fi-
nansowych Vontobel ocenia jako wyso-
kie szanse osiagnigcia sensownej wyso-
kosSci kurséw na gietdach wschodnioeu-
ropejskich; jest to ocena korzystna dla
inwestoréw dlugoterminowych. Jestes-
my takze zdania, Ze proces reform jest



juz zbyt zaawansowany, by mogly go
odwrdcié trendy powrotu do wiladzy par-
tii postkomunistycznych. Zreszta, tzw.
starzy komunisci od czaséw Uktadu War-
szawskiego bardzo si¢ zmienili.

Nie wolno zawracaé na autostradzie,
sa tylko trzy pasma ruchu dla trzech
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rozmaitych predkosci. Wyrazamy glebo-
kie przekonanie, ze trzy badane przez
nas kraje znajduja si¢ na dwdch najszyb-
szych pasach; dlatego peini optymizmu
radzimy nadal trzymac si¢ tego kursu.

Oprac. Ewa Stawicka
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