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NOWE RYNKI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
A LEKCJE Z HISTORII*

Wiele tworzacych si¢ gospodarek rynkowych posiada gietde papieréow
wartosciowych a czesto nawet kilka rynkéw gietdowych. Wachlarz istnie-
jacych na nich instytucji, wlaczajac w to rzadowe organy legislacyjne i re-
gulacyjne jest bardzo szeroki. Legislatorzy, kierujac si¢ réznymi
priorytetami, a czasami wykazujac niewiedze, zdaja si¢ ignorowaé pewne
lekcje wynikajace z historii. W artykule analizuje si¢ ewolucje dwoch ryn-
kéw gietdowych: amerykanskiego i szwedzkiego, z uwzglednieniem poten-
cjalnego wptywu doswiadczen plynacych z ich ewolucji na instytucjonalny
rozwdj tworzacych si¢ rynkow gietdowych (Emerging Stock Markets -
ESM). W artykule przedstawione sa, wynikajace z historii, przyktady rela-
cji kosztéw i korzysci uzyskiwanych z "miedzynarodowej dywersyfikacji”.
Przeprowadzona analiza wskazuje, ze korzysci z takiej dywersyfikacji mo-
ga by¢ znacznie przeceniane przez inwestoréw, a boom na ESM po roku
1985 zawiera w sobie zapowiedZz przysztego zatamania koniunktury. Nie-
ktére spostrzezenia i doswiadczenia z analizowanych rynkéw odnosza sig
réwniez do polskiego rynku gietdowego.

Ewolucja rynku gietdowego. W pewnym stopniu, rozwdj instytucji
rynku gietdowego w Stanach Zjednoczonych i w Szwecji byt podporzad-
kowany warunkom panujacym w samym miejscu obrotu akcjami. Na przy-
ktad, gietda nowojorska (NYSE) miescita si¢ na wolnym powietrzu, na rogu
ulicy, ktdéra, z czasem, rozrosta sic do nowojorskiej dzielnicy finansowej. Az
do Wielkiego Kryzysu (lata 1929 - 1941 w Stanach Zjednoczonych) amery-
kanski rynek gietdowy byt w bardzo nieznacznym stopniu poddany regula-
cjom na szczeblu federalnym. W skutek krachu na gietdzie w 1929, oraz
nastepujacego po nim Wielkiego Kryzysu stworzono Komisje Papieréow
Warto$ciowych (Securities and Exchange Commission). Komisja uzyskata
wladze legislacyjna i jej rola stopniowo wzrastata. Kluczowym celem
w tworzeniu legislacji rynku gietdowego byto dazenie do odbudowania po-

* Pierwsza wersja artykutu zostata zaprezentowana podczas konferencji Financial Reform in Emerging
Market Economies, ktéra odbyta si¢ w Akademii Ekonomicznej w Poznaniu w dniach 20-21 stycznia 1996
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with Financial Reforms in Emerging Market Economies: Analytical Tools, Policy Implications, and Case Stu-
dies of Estonia and Poland. Autor pragnie podziekowaé za uwagi i komentarze Qaizarowi Husseinowi oraz
Clasowi Wihlborgowi, a takze uczestnikom poznanskiej konferencji, a w tym w szczegdlno$ci Christopherowi
J. Greenowi, Tadeuszowi Kowalskiemu, Victorowi Murinde i Vello Venselowi. Mats-Ola Forsman oraz Molly
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wszechnego zaufania do integralnos$ci amerykanskich instytucji finanso-
wych, a rynku gietdowego w szczegdlnosci.

Przez dwie ostatnie dekady w USA regulowany rynek pozagietdowy
(OTC - over-the-counter) rozwijat si¢ tak dynamicznie, ze moze obecnie
konkurowaé z "oficjalna" gietda papieréow warto$ciowych. Szczegdlnie odnosi
si¢ to do tych akcji, ktére sa przedmiotem obrotu na skomputeryzowanym
rynku w systemie NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations - prgyp. tum.). W ten sposéb, amerykanskie regu-
lacje odnoszace si¢ do funkcjonowania rynku kapitatowego, okazaty sie na
tyle elastyczne, ze nowe instytucje rynkowe mogty powstawaé w odpowie-
dzi na potrzeby rynku. Co wazniejsze, nowe instytucje stanowia powazna
konkurencje dla "tradycyjnych" gietd papieréw wartosciowych.

Wickszos$¢ krajow jest zainteresowana stworzeniem takich instytucji
i regulacji, ktdére zapewniaja zaufanie publiczne do integralno$ci rynkow
gietdowych. Istnieje jednak pewne niebezpieczenstwo. Zbyt duza skala
i zakres regulacji bedzie utrudniaé¢ rozwdj nowych instytucji rynkowych,
powstajacych w odpowiedzi na potrzeby rynku. W ten sposéb efektywnosé
rynku finansowego zostanie zredukowana. Co wiecej, gdy nadmierny za-
kres regulacji i ograniczen uniemozliwia rozwdj nowych instytucji, potrzeby
zmian na rynku nie zanikaja, ale znajda uj$cie gdzie indziej. Na przyktad
nadmiernie restrykcyjne przepisy dotyczace transakcji kapitatowych i roli
makleréw moga spowodowaé przeprowadzanie duzych transakcji z pomi-
nieciem gietdy papierdow wartosciowych. Je$li obcokrajowcy moga kupowaé
krajowe papiery warto$ciowe to transakcje tymi papierami warto$ciowymi
moga zosta¢ zdominowane przez obce rynki gietdowe; przyktadem jest tu
notowanie wiekszos$ci duzych wegierskich przedsigcbiorstw na gietdzie pa-
pieréw warto$ciowych w Wiedniu.

W pierwszej potowie lat 1890-tych szwedzka gietda papieréw wartoscio-
wych dziatata raz w miesiacu. Istniat jeden dom maklerski majacy wytacz-
no$¢ na obstuge caltego rynku gietdowego. W drugiej potowie tej dekady
powstat drugi dom maklerski. Zaczeto woéwczas przeprowadzaé sesje giet-
dowe dwa razy w miesiacu. Wigkszo$¢ waloréw, ktérych kursy pojawiaty
si¢ w gazetach, mogta poszczycié¢ sie tylko jednym notowaniem w miesiacu.
W okresie tej dekady zaden z waloréw nie byt notowany w kazdym miesiacu.
Z 477 waloréw tylko 34 byly notowane w ostatnim miesiacu tej analizowa-
nej dekady (Sweeney [1996a]). Tabela 1 przedstawia pierwsza dziesiatke
firm ze wzgledu na liczbe odnotowanych w okresie 120 miesigcy kurséw.
Pierwsza firma byta notowana 101 razy, dziesiata 54 razy. Notowania
wielu firm, ktérych kurséw nie odnotowano w pierwszej potowie dekady,
nagle pojawiaja si¢ w drugiej, wystepujac z catkiem niezta czestotliwo$cia
(por. Tabela 2). Widaé¢ wyraznie, ze szwedzki rynek cechowata plytkosé
oraz brak ptynnosci, jednak pod koniec dekady lat 1890-tych widoczne byty
pewne oznaki wzrostu aktywnos$ci inwestorow.

Przed pierwsza wojna $wiatowa, z pewnymi wyjatkami, ponad dwadzie-
$§cia szwedzkich firm bylo notowanych co najmniej raz w tygodniu na do$é
waskim lecz ptynnym rynku. Skala obrotéw pozwolita na stworzenie inde-
ksu gietdowego (Frenberg, Hanson [1992a, b]). Szwecja przezywata wtedy
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silny wzrost gospodarczy, rozwdj urbanizacji i rozwdj] migdzynarodowych
stosunkéw handlowych (Wihlborg [1990]). Tabela 3 zawiera poréwnanie
wskaznikéw wzrostu per capita w wybranych krajach $§wiata oraz w Szwe-
cji. Na podstawie danych z tabeli 3 wida¢ wyraznie, ze po reformie praw
wtasno$ci w 1864 roku wzrost gospodarczy w Szwecji byt wysoki przez
ponad 100 kolejnych lat (1870 - 1973). W tym czasie zaszty powazne
zmiany w udziale sektora produkcyjnego w Produkcie Narodowym Brutto
(PNB) oraz w strukturze zatrudnienia. Zmiany te byly naturalnym skut-
kiem przemian procesu industrializacji, oraz wzrostu gospodarczego i pro-
wadzity do zmniejszenia si¢ roli rolnictwa i zwigkszenia si¢ roli przemystu,
a pozniej takze ustug. Tabela 4 przedstawia dekompozycjc PNB w odnie-
sieniu do sektorow odbiorcéw finalnych. Dane te wskazuja na rosnaca role
inwestycji dtugoterminowych. Rozwdj rynku gietdowego w sensie wielkosci,
ilodci emisji, skali obrotu, ptynno$ci oraz giebokosci z grubsza wynikat
z Oowczesnych trendoéw makroekonomicznych. Zwiazek przyczynowo-skut-
kowy miedzy rozwojem sektora realnego i sektora finansowego jest jed-
nak dwustronny. Stad tez "niedorozwdj" szwedzkiego rynku gietdowego
z lat 1890 zniknat, gdy Szwecja stata si¢ krajem w petni zindustrializo-
wanym.

Tabela 1
Liczba szwedzkich akcji, dla ktorych odnotowano ceny transakcyjne
w grudniu 1899

Katogoria Liczba firm notowanych|Liczba ﬁrm‘nutuwaﬂych
w latach 1890-1899 w grudniu 1899
Razem 477 34
sektor bankowy i inne instytucje kredytowe 52 11
sektor ubezpieczeniowy 25 2
transport i komunikacja 68 10
przemyst przetworczy i pozostale 291 10
sektor zeglugowy 41 1

Do tej grupy zaliczono firmy, dla ktérych gazety zanotowaty chociaz jedno notowanie w la-
tach 1890 - 1899.
** Firmy, dla ktdrych gazety podaty ceng notowania z grudnia 1899.
Zrédto: Sweneey [1996a].

Po drugiej wojnie $wiatowej Szwecja wprowadzita jednoprocentowy po-
datek od sprzedazy akcji. Spowodowato to odejScie znacznej liczby duzych,
szwedzkich firm na Londynska Gietde Papierow Wartodciowych. Na giet-
dzie sztokholmskiej byto nadal wiele szwedzkich firm, lecz na Londynskiej
Gietdzie warto$¢ (w koronach szwedzkich) obrotu akcjami szwedzkich
przedsiebiorstw byta wieksza. Zwiekszenie tego podatku w Szwecji do 2%
jeszcze poglebito proces przechodzenia firm na gietde londynska. W koncu
podatek ten zostat zniesiony, co zaowocowalo odzyskaniem przez Sztok-
holm wickszodci (ale, co bardzo wazne, nie calo$ci) utraconego wczesniej
obrotu szwedzkimi akcjami. Taka kolej rzeczy mozna takze przewidzie¢ na
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Tabela 2a
Aktywno$¢ transakcyjna na szwedzkim rynku papieréw warto$ciowych
w pierwszej potowie dekady 1890

Rok: 1 890 * * * % % % x % 1 8§09 ] % * % & * % ¥ x
Miesige: I ITTIIIV V VI VII VIIIX X XI XIT T II IIIIV V VI VII VIII IX X XI XII

W00 -1 G e D

Zr6dro: Sweeney [1996a].
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Tabela 2b
Aktywnos$¢ transakcyjna na szwedzkim rynku papieré6w wartos$ciowych
w drugiej potowie dekadyl890

Rok: 1 8 9 8 *# % * * % % % ¥ 1 8 Q Q % * * % % k &
Miesige: I ITIHIIVV VIVII VIITIX X XI XIT I II IIIIV V VI VII VIII IX X XI XII

1 1111 111
2 1 11 1

3 1 LW 111
4 1

5 11 111

6

7 11 1

8 1 11 1 1

9

10 11 1
mir 11 1Ll 11 1 11
12

13 1 1 1
14

15111111 I 1111

16 I 1 1
17 1 1 1 111 11 11
18 1 1 11 1

19 1 111 11

20 11 1

21 111111 11 111111

22 1 1 1

23 1

24 1 1 11 1 11
25 11 11111

26 1 11 11 L
27 1 1 1

281 111 11 1 1111 11

29 1

30 1 1 11 1
311111111 1 1111 111 1111 1 1
321 111111 1 111 1111 11 1 1111
33 1 1 11 1 11
34

35 11

36

371 1111 11 1 11 1 11
381111111 1 1111 1111111 1 11
%911 1111 1 1111 1111111 1 1111
40

41 1

42

43 111 1 1111 1 1111
44

5111 1 11 1 i Eq 11

Zrédto: Sweeney [1996a].
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podstawie innych zjawisk. Na przyktad, je$li mi¢dzynarodowy dostep do
rynku krajowych papieréw wartosciowych jest zagwarantowany, arbitraz
gwarantuje taki sam poziom ich cen w kraju i za granica. Mamy do
czynienia z taka sytuacja w przypadku wyceny japonskich akcji na gietdzie
Tokijskiej (Tokyo Stock Exchange - TSE) oraz ADR-6w (American Deposi-
tory Receipts) wystawionych na te akcje na NYSE' .

Tabela 3
Roczne stopy wzrostu per capita, lata 1820 - 1985 (ceny stale)

1820- 1870- 1913- 1950- 1973- 1950 1960- 1970- 1980- 1950- 1950-
-1870 -1913 -1950 -1973 -1979 -1960 -1970 -1980 -1985 -1980 -1985

Dania 09 16 15 33 18 26 35 21 25 28 27
Finlandia bd) 17 17 42 20 40 43 31 19 38 35
Norwegia 1,0 1,3 21 31 39 2,8 36 46 2,6 3,6 35
Szwecja 0,6 2,1 2,2 3,1 15 2,6 3,7 1,8 2.2 2,7 2,6
Australia (bd)) 0,6 0,7 25 1,3
Austria 07 15 02 50 31
Belgia 19 10 07 36 21
Kanada (na.) 20 1,3 3,0 2,1
Francja 10 15 10 41 286
Niemey L1 16 07 50 26
Wiochy (n.a.) 0,38 0,7 48 2,0
Japonia 00 15 05 84 30
Holandia 1,5 0,9 1,1 3,5 1,7

Szwajcaria 1,7 1,2 1,5 3,1  -02
W. Brytania 15 1,0 0,9 2,6 1,3
USA 14 20 16 22 19

Srednia
arytmetyczna 1,1 14 12 3,8 2,0

Zrédio: Maddison [1982] i Wihlborg [1990].

Pewne prace sugeruja, ze rzadowa interwencja na rynkach finanso-
wych moze polepszy¢ ich funkcjonowanie, przyspieszy¢ ich rozwdj oraz
rozwdj sektora niefinansowego gospodarki. Przyktadowo, Demetricos i Kul
[1996] dowodza, ze rzadowe regulacje dotyczace bankéw potudniowokore-
anskich zwigkszyty ilo$¢ udzielonych kredytow. W efekcie zwigkszyt si¢
wskaznik wzrostu sektora niefinansowego w tym kraju. Autorzy ci, w przy-
padku Indii, odnotowuja jednakze odwrotny efekt podobnych posuni¢é. (Faiz
i Murinde [1995], [1996]) natomiast, wskazuja przyktad Singapuru, gdzie
wysitki rzadu w celu stymulowania rozwoju sektora finansowego, ze szcze-
gélnym uwzglednieniem bankow, przyniosty, podobnie jak w przypadku
Korei Potudniowej, pozytywny skutek.

. ! Christopher Green przypomina zreszta o istnieniu podobnej sytuacji w Londynie i Amsterdamie w XVII-tym
wieku.
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Tabela 4

DYugookresowa struktura Produktu Narodowego Brutto wg finalnego podziatu,

w wybranych krajach (wielko$ci globalne, ceny biezace)

Udzial w PNB (%)

prywatna
(1)

Wielka Brytania

1. 1860-79 82,7
2. 1880-99 81,9
3. 1900-14 78,6
4. 1921-29 82,0
5. 1950-58 66,9
Niemey (w 6wezesnych

granicach)

6. 1851-70 81,6
7. 1871-90 73,1
8. 1891-1913 68,7
9. 1928 76,1
10. 1950-59 58,7
Wiochy

11. 1861-80 87,3
12. 1881-1900 84,4
13. 1901-10 78,4
14. 1921-30 78,5
15. 1950-59 68,2
Dania

16. 1870-89

17. 1890-1909

18. 1921-30

19. 1950-59 68,6
Norwegia

20. 1865-74 83,8
21. 1875-94 84,7
22. 1895-1914 83,6
23. 1915-24 78,1
24, 1925-34 77,5
25. 1950-59 60,0
Szwecja
26. 1861-80 85,3
27. 1881-1900 85,0
28. 1901-20 81,6
29. 1921-40 75,0
30. 1941-59 64,8
31. 1950-59 61,9
USA (dane oficjalne)
32. 1869-88 76,7
33. 1886-1908 73,6
34. 1909-28 74,7
35. 1929-38 779
36. 1946-55 66,4
37. 1950-59 63,7

Konsumpcja Konsumpgja

Zroédto: Kuznets [1966].

Rzadowa
(2)

4,8
5,8
7.4
8,9

16,9 (9,4)

92,0
88,8
87,8

12,5 (9,6)

3,8
48
6,6
8,5
8,7
12,5 (8,9)

4,4
5,4
5,8
8,6
14,3
16,8 (11,9)

17,9 E7,5)

krajowe

brutto
(3)

9,4
8,4
8,7
6,8
15,5

13,7
18,9
23,0
18,2
23,7

10,0
10,8
15,9
18,1
20,8

9,8
13,5
11,9
18,9

11,3

11,9
14,7

17,9

kapitatu
(4)

3,1
3,9
5,3
2,3
0,7

0,7
2,1
1,1
-1,5
3,1

15
0
1,4
2,2
1,0

1,8

2.3

0,3
0

1,2
1,4
49
55
0,6
2.4

-0,5

Inwestycje Eksport lub Inwestycje

Import (-)  narodowe

brutto
(5)

12,5
12,3
14,0

9,1
16,2

14,4
21,0
24,1
16,7
26,8

8,5
10,8
17,3
15,9
19,8

8,0
11,2
12,2
18,9

12,5
10,5

9,8
13,4
13,8
27,5

10,3

12,6
16,4
20,9
21,4

19,7
21,9
20,4
12,7
18,2
18,4



158 Richard J. Sweeney

Ten dowdd jest posSrednio zwiazany z kwestiami gietdowymi. Rzadowe
interwencje na dowolnej czeéci rynku finansowego moga mieé¢ mnoznikowe
znaczenie dla innych sektoréw rynku. Na przyktad, cze$¢ obserwatorow
uwaza, ze niemieckie regulacje faworyzujace, odmiennie niz w Stanach
Zjednoczonych, bankowo$¢ uniwersalna sa czeéciowo odpowiedzialnie za
stosunkowo "niski stopienn rozwoju" niemieckiego rynku gietdowego. Nalezy
zauwazy¢é, ze w Polsce stosuje si¢ prawo bankowe oparte na modelu nie-
mieckim.

Doswiadczenia wynikajace z ewolucji rynkow papieréw warto-
$Sciowych. Wydaje si¢, ze poczatkowo stabo rozwinigte ESMs rozwing si¢
w naturalny sposéb w miarg¢ rozwoju gospodarki. Wysitki legislacyjne by
przyspieszy¢, zwolni¢ lub po prostu sterowaé¢ tym procesem moga okazaé
si¢ szkodliwe. Opodatkowanie obrotéw gietdowych spowoduje odptyw transa-
kcji papierami wartosciowymi do innych krajow, jeéli legislacja na to po-
zwala. W innym przypadku najprawdopodobniej dojdzie do negocjowanych,
czesto niejawnych transakcji poza oficjalnym rynkiem kapitatowym. W isto-
cie, nadmierne regulacje zahamuja rozwéj ESM, chyba ze ogranicza sig
one do ustalenia warunkdéw dla najbardziej efektywnych notowan, badz tez
okresla system notowan.

Dywersyfikacja miedzynarodowa. W okresie od 1985-tego roku ob-
serwowaliSmy trwajacy do 1994-tego roku boom na akcje ESM-6w. Jak
wynika z International Finance Corporation's Fact Book, nawet wliczajac
1994 rok, wiele ESMs zapewnialo znaczne zyski inwestorom. Co wigcej,
w tym samym czasie, korelacje proby wskaznikow zwrotu na niektdérych
ESM-ach byty bardzo mate, statystycznie bliskie zeru. Rownocze$nie
wskazniki innych ESM-éw oraz wskazniki gietdowe bogatych panstw zano-
towaty znaczne wzrosty.

Te dane moga by¢ jednak wysoce mylace. W 1929 roku Siegfried Stern
opublikowat ksiazke analizujaca efektywno$¢ inwestycji w migdzynarodowo
zdywersyfikowany portfel akcji i obligacji w najwickszych krajach $wiata
w latach 1914 - 1924 lub 1929 (10 lub 15 letni okres). Dla 10 letniego
okresu wyniki wskazuja niewielkie korzys$ci z miedzynarodowej dywersyfi-
kacji portfela; inwestor uzyskatby lepszy zwrot z inwestycji posiadajac
amerykanskie i kanadyjskie akcje oraz obligacje (lub jednorodny portfel
akcji lub obligacji z tych krajow), niz przyjmujac strategie dywersyfikacji
migdzynarodowej (Stern [1929]); (zob. takze tabela 5). Przyczyna takiego
stanu rzeczy byta oczywidcie 1 Wojna Swiatowa. Rynek akcji i obligacji
w pokonanych krajach (Niemcy, Austro-Wegry) kompletnie si¢ zatamat, co
zreszta byto takze udziatem wielu panstw zwycigskich (Francja, Belgia).

Inwestorzy w wielu krajach, oprécz strat w portfelu inwestycyjnym,
spotkali si¢ w tym czasie z nagtym i glebokim zmniejszeniem si¢ ptynnosci,
oraz gtebokosci rynkéw gietdowych. Dane z niemieckich gazet dla pigciu
duzych niemieckich przedsigbiorstw wskazuja kompletny brak ich notowan
podczas wojny. Odpowiada to zreszta decyzji rzadu niemieckiego o zam-
knigciu rynku gietdowego na okres wojny. Naturalnie, mogly mieé miejsce
prywatne, pozagietdowe transakcje akcjami w Niemczech lub za granica,
lecz odbywaty si¢ one w warunkach ogromnie zmniejszonej ptynnos$ci i gte-
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boko$ci rynku, nie wspominajac juz o niewielkiej warto$ci informacyjnej
kurséw tych akcji (Sweeney [1996b]).

Tabela 5
Warto$¢ zdywersyfikowanego portfela akcji zakupionego w pietnastu krajach,
wg oficjalnych notowan z pierwszej potowy 1929 roku

Wartosé inwestycji | Wartosé rynkowa
w styczniu 1914 | w1 po;y1929, Proocent Procent

w USD w USD wzrostu spadku
| Austria 12302,88 3212,36 73,88
Belgia 12500,99 10890,60 12,88
Dania 11827,60 10055,05 14,99
Anglia 12500,00 75106,19 500,84
Francja 12694,43 7507,20 56,62
Niemcy 11864,77 10761,93 9,29
Holandia 12856,06 21369,60 66,14
Wegry 12467,00 2798,58 77,55
Wiochy 12834,97 5517,95 57,00
Norwegia 11860,75 19455,76 64,03
Hiszpania 11496,40 1377875 1985
Szweca 12488,00 12569,55 0,65
Suwajtaitia 11753,51 14963,15 27,08
Suma 13 krajow 159447,36 207986,67 30,44
Kanada 12464,60 56864,00 356,23
USA 12457,00 3491837 180,30

24921,60 91782,37 268,29
Suma 15 krajéw 184368,96 299769,04 62,59

Zrédto: Stern [1929].

Lekcje z historii dywersyfikacji miedzynarodowej. Dane z okresu
po 1985 roku nalezy traktowaé jako wazny epizod, podobnie jak okres
1914-1924. Wiele komentarzy wydaje si¢ uznawaé¢ wyniki ESM z okresu po
roku 1985 za dobra podstaweg prognoz.

Odniesienia do polskiego rynku gieldowego. Najwigksza troska
twércow polskiego rynku papieréow warto$ciowych i jego podstaw prawnych
byto stworzenie, a nast¢pnie utrzymanie publicznego zaufania do gietdy,
a dzigki temu do instytucji finansowych i wolnego rynku w ogdle. Ta
troska byta catkowicie zrozumiata w przypadku panstwa przechodzacego
przeobrazenie z systemu centralnie sterowanego do gospodarki rynkowej.
Szczegdlny nacisk potozono na przejrzystosci mechanizmdéw, zapewnienie
rownych szans wszystkim inwestorom, a w tym w szczegdlno$ci w dostepie
do informacji, oraz zmniejszenie duzych wahan rynku. Cze$¢ instytucji
oraz regulacji polskiego rynku moze wigc by¢ niezgodna z oczekiwaniami
rynkowymi, a koszt tego niedostosowania moze rosna¢ w miar¢ uptywu
czasu. Oznacza to wigc, ze Polska prawdopodobnie bgdzie musiata stopnio-
wo zmienia¢ regulacje dotyczace funkcjonowania rynku papieréw warto-
§ciowych, takich jak na przyktad system notowan.

Na WGPW walory notowane sa w systemie jednolitego kursu dnia.
Powoduje to okresowy brak ptynno$ci oraz zaktéca informacyjna funkcje
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kurséw, ktdéra przejawia si¢ pelniej na rynkach z notowaniami ciagtymi
takich jak NYSE i NASDAQ. W szczegdlnosci, inwestorzy na polskiej
gietdzie uzyskuja jedynie jedna informacje o cenie i obrotach akcji na
rynku dziennie. Co wiecej, moga ja faktycznie wykorzystaé dopiero na-
stepnego dnia (Kowalski [1995]). Sugeruje to potrzebe stworzenia instytucji
umozliwiajacych notowania ciagte, ktére zapewnia wigcej informacji o ryn-
ku, poprzez dostarczanie wickszej liczby punktédw ceny-ilosci (observed pri-
ce-quantity points)’ . Précz tego, kolejnym czynnikiem redukujacym plynnosé
oraz funkcje informacyjna rynku jest limit wzrostu lub spadku ceny akcji
na jedna sesje (Kowalski [1995]).

Polska dostosowuje sie¢ do wymagan i tendencji rynkowych. Warsza-
wska Gietda Papierow Warto$ciowych ma, obok gtdéwnego parkietu, takze
rynek réwnolegly, z mniej surowymi wymogami dla notowanych firm niz
gtéwny parkiet’ . Byé moze jeszcze wazniejszy na dluzsza mete bedzie
regulowany rynek pozagietdowy (OTC)'. Posuniecia te powinny zwigkszyé
ptynno$é i poprawié¢ funkcje informacyjna rynku kapitalowego. Sa one
rowniez szansa dla wielu firm oraz nowych doméw maklerskich pragna-
cych dostepu do rynku kapitatowego.

Istnieja dwie fundamentalne metody instytucjonalnych zmian na rynku
gietdowym. Pierwsza z nich polega na stosowaniu regulacji prawnych w celu
tworzenia instytucji o optymalnej strukturze przy wcze$niej wyznaczonych
priorytetach, wyprowadzonych na podstawie spotecznych oczekiwan. Istnie-
je jednak niebezpieczenstwo zastapienia tych oczekiwan i interesu spotecz-
nego, celami i interesami réznych grup nacisku lub samych legislatorow;
co jest w efekcie "niepowodzeniem rzadu". Druga metoda pozwala instytu-
cjom na endogeniczny rozwdj na rynku. Instytucje jednak moga wtedy nie
odpowiadaé¢ potrzebom spotecznym, gdyz faworyzuja pewne grupy lub jed-
nostki, ktérych cele i oczekiwania nie pokrywaja si¢ ze spotecznymi; tym
razem, jest to "niewydolno$¢ rynku". Dane empiryczne pokazuja, ze niepo-
wodzenia rzadu sa réwnie niebezpieczne jak niewydolno$é¢ rynku, chod
konsekwencje réznia si¢ w obu przypadkach. Poréwnanie skutkéw obu
typow niewydolnos$ci wskazuje, iz rzady moga uruchamiaé¢ regulowane ryn-
ki gietdowe, pozwalajac réwnocze$nie na rozwdj bardziej elastycznych form
obrotu papierami warto$ciowymi. Obserwacja tendencji na bardziej elasty-
cznym, rynku pozagietdowym moze sygnalizowaé rzadowi Kkonieczno$é
wprowadzenia ewentualnych korekt na regulowanym rynku. Podobnie po-
winien zachowywaé si¢ mniej sformalizowany rynek, adaptujac w miarg
potrzeb, skuteczne instrumenty stosowane na "oficjalnej gietdzie" Takie
empiryczne obserwacje beda wigc przydatne zardwno dla legislatoréw jak

> Jednym z dowodéw rozwoju rynku gietdowego w Polsce jest stworzenie warunkéw dla dogrywek dwu-
stronnych a takze (od lipca 1996 roku) systemu notowan ciagtych dla pierwszej grupy spétek. Sa to BIG,
BPH, Debica, Elektrim i Rolimpex. We wrze$niu do notowan ciagtych wtaczono kolejne sp6tki: BRE, BSK,
Budimex, Stalexport and Universal. Do konca 1996 roku wszystkie spétki wchodzace w sktad WIG20 maja
by¢ notowane, obok jednolitego kursu dnia takze w systemie notowan ciagtych - przyp. ttum.

’ Istnieje takze tzw. trzeci parkiet lecz nie ma tamjeszcze notowanych spétek - przyp. thum.

* Centralna Tablica Ofert (CeTO) jest sp6tka akcyjna zatozona przez domy maklerskie.

Pierwsze kwotowanie na CeTO odbyto sig 6 grudnia 1996 roku - obroty zainaugurowata pierwsza spdtka -
Rafamet. Pdzniej dotaczyta druga spdtka - Polisa. W pierwszym dniu obrotu na CeTO zamieszczono 15 ofert
i zawarto 5 transakcji o wartoséci 11970 PLN - przyp. tfum.
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i dla inwestoréw, stwarzaja bowiem podstawy do bardziej rzeczowej debaty
nad kosztami i korzy$ciami wynikajacymi z poszczegdlnych rozwiazan in-
stytucjonalno-prawnych.

Ttumaczenie:
Tadeusz Kowalski
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EMERGING STOCK MARKETS: SOME LESSONS FROM HISTORY

Summary

Many stock markets develop in step with the country's economy. Of course there is likely some
two-way causation between developments in the economy and stock markets. In the U.S., before
the 1930's there was relatively little Federal control over stock markets, and stock markets evol-
ved in a more or less satisfactory way.

Swedish stock markets evolved over 100 years in a remarkable manner that may be applicab-
le to an emerging stock market that government gives room to evolve. In the early 1890s, stocks
traded once a month through one broker. In the later part ofthe decade another broker entered
and trading occurred twice a month. No stock traded in every month during the decade, and the
median and mean number oftrades was one for stocks that traded at all. By the late teens ofthe
twentieth century, the market had evolved to where a stock market index was meaningful. In the
post second world war period, Swedish turnover taxes drove much trading to London for big firms
and large trades. Bad government policy can hurt the evolution of emerging stock markets.

Much interest in emerging stock markets arises from high returns and low correlation with
developed-country markets. The beliefin high returns and low correlations arises from data from the
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late 1980s and early 1990s. These patterns are unlikely to repeat. The benefits of diversification
look substantially smaller when data from the 1890s on are examined, primarily because of the
disasters of the first and second world wars. Emerging market economies should not count on conti-
nued outside interest that result from overestimation of the benefits of international diversifica-
tion.

RJ.S



