Rozdziat 8

Okres 1990-2000

Koniec lat 80. i poczatek 90. XX w. to zabiegi finansistow i czesci polity-
kéw o ztagodzenie ustawy Glassa-Steagalla, ktéra krgpowata dziatanie wielu
bankéw inwestycyjnych. Jednym z argumentow byt fakt, Zze na rynku euroobli-
gacji w procesie plasowania emisji amerykanskie banki inwestycyjne musiaty
konkurowa¢ z bankami uniwersalnymi z innych krajéw. Ponadto w USA 90%
wartosci wszystkich uplasowanych emisji w okresie 1990-1994 przypadato na
15 najwigkszych bankoéw inwestycyjnych. Zatem dopuszczenie bankéw uniwer-
salnych do $wiadczenia uslug gwarantowania emisji papierow wartosciowych
w USA doprowadzi do zaostrzenia konkurencji, spadku wysoko$ci prowizji
pobieranych przez banki inwestycyjne, a tym samym do spadku kosztow pozy-
skiwania kapitatu przez emitentow. Na jesieni 1996 r. pomiot nadzorujacy dzia-
tanie firm forexowych zezwolit bankom na $wiadczenie ustug gwarantowania
emisji 1 sprzedazy ubezpieczen klientom, ale pod warunkiem, Zze operacje te
beda przeprowadzane przez podmioty zalezne od bankdéw, a nie sam bank.
W latach 90. XX w. obserwowany byt silny rozwoj bankowosci inwestycyjnej
w Europie, coraz skuteczniej konkurujgcej z amerykanska bankowoscig inwe-
stycyjng z uwagi na fakt, iz w wickszos$¢ krajow europejskich nie obowigzywat
podziat na bankowo$¢ kredytowo-depozytowa i inwestycyjng. Dlatego tez banki
europejskie mogly §wiadczy¢ dwa rodzaje ustug w ramach jednego podmiotu.

W 1994 r. wladze niemieckie oglosity wykup tzw. pozyczki Charlesa
Dawesa, uzyskanej w 1924 r.'. Po dojsciu A. Hitlera do wtadzy, wtadze Niemiec

! Charles Dawes przewodniczyt miedzynarodowemu komitetowi ekspertow, powotanemu
w 1923 r. z inicjatywy USA w celu uregulowania reparacji, jakie Niemcy mialy zaptaci¢ po
I wojnie §wiatowej. Z uwagi na fakt, iz Niemcy nie wywiazywaty si¢ z tych zobowiazan w styczniu
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odmowity jej obstugiwania. Z uwagi na porozumienie zawarte w latach 50. XX w.
Niemcy zobowiazali si¢ do wykupu pozyczki Dawesa jedynie pod warunkiem, ze
Niemiecka Republika Federalna potaczy si¢ z Niemiecka Republika Demokra-
tyczng. Po ziszczeniu si¢ tego warunku Niemcy wywigzali si¢ ze ztoZzonego
zobowigzania, emitujac w miejsce pozyczki Dawesa swoje obligacje rzadowe.

Lata 90. XX w. to réwniez ekspansja bankéw niemieckich na rynku glo-
balnym®. W 1992 t. ogtoszono kompleksowy plan budowy nowego systemu
obrotu gietdowego, a w 1993 doszto do potaczenia najwickszych niemieckich
gield w taki sposdb, ze powstata jedna niemiecka gielda zlokalizowana we
Frankfurcie (Deutsche Borse). Reforma systemu gietdowego w Niemczech mia-
ta miejsce pod auspicjami kanclerza Niemiec Helmuta Kohla. Banki niemieckie
wkroczyly takze na rynek amerykanski. Dresner Bank przejat bank Kleinwort
Benson, a Deutsche Bank — Morgan Grenfell. Doszto rowniez do przejg¢cia ban-
ku Bankers Trust’.

Na Wall Street pierwsze miejsce wsrod bankdw inwestycyjnych zajmowat
Merrill Lynch, wyprzedzajac: Lehman Brothers oraz Goldman Sachs. Diugo-
trwaly trend wzrostowy na rynku akcji doprowadzit do powstania wielu fundu-
szy inwestycyjnych. W 1996 r. obecnych ich bylto ok. 5 tys. na rynku amerykan-
skim, a do najwigkszych grup funduszy nalezaty: Fidelity, Vanguard oraz Capi-
tal Research. Warto$¢ zgromadzonych srodkoéw w tych trzech grupach funduszy
wynosita w 1996 r. 850 mld USD. W latach 90. XX w. miat miejsce gwattowny
wzrost wolumenu obrotu na rynku akcji, na parkiecie gléwnym, tj. na NYSE
oraz na rynku NASDAQ. Ten drugi zastapil rynek OTC w 1975 r.*. W okresie
1986—-1996 wolumen obrotu na kazdym z rynkéw: NYSE i NASDAQ wzrést
z setek miliondw sztuk do ok. miliarda dziennie. Ponadto w 1997 r. w USA za-
stgpiono utamkowy system notowan na dziesictny. I tak w utamkowym systemie
notowan cena akcji mogta zmienia¢ si¢ o 1/8 dolara (tj. o 12,5 centa), a w dzie-
sietnym o 1 cent. System utamkowy wywodzit si¢ jeszcze z czaséw dolara hisz-
panskiego, tj. monety powszechnie uzywanej na terenie Indii Zachodnich i Mek-
syku. Z uwagi na deflacje, jaka panowata w dwczesnej ekonomii, dos¢ szybko
okazato si¢, ze wartos¢ nabywcza tej monety jest zbyt wysoka, dlatego tez za-

1923 r. Francja i Belgia zbrojnie zajety Zaglebie Ruhry dla pobierania reparacji w naturze. Plan
Dawesa zaktadal, ze zobowigzania niemieckie powinny by¢ calkowicie sptacone w ciagu 40 lat od
1924 r., a Niemcy otrzymaja dostgp do kredytdw migdzynarodowych, zas Belgia i Francja wyco-
faja swoje wojska z zagtebia Ruhry. W 1929 r. wprowadzono w zycie nowy plan autorstwa Owena
Younga, ktéry rozciagat liczbe rat na 50 lat, ale zmniejszajac ich wartos¢ roczna.

% Najwigkszymi niemieckimi bankami tego okresu byty: Deutsche Bank AG, Dresner Bank
AG i Commerzbank AG, ktore tacznie okreslano mianem Grossbanken.

3 Walkiewicz R., Bankowos¢ inwestycyjna, Poltext, Warszawa 2001, s. 18.

*W Wielkiej Brytanii rynek OTC zaczat rozwija¢ sic od 1971 r. W 1980 r. utworzono
w Wielkiej Brytanii tzw. drugi rynek (Second Market), a w 1987 1. — trzeci rynek (Third Market).
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czeto ja dzieli¢ na osiem czgsci, a poszczegélne jej czeSci nazywacl piece of
eight’. Przed wprowadzeniem zmiany z systemu utamkowego na dziesictny,
przecigtna wartos¢ spreadu na NYSE i NASDAQ byta réwna odpowiednio: 1/8
i 1/4. Christie i Schultz wykazali, ze jedyna przyczyna utrzymywania tak wyso-
kich spreadow byla wola marketmakerow, ktdrzy przy wickszych spreadach
uzyskiwali wyzsze zyski. Rynek w sposéb naturalny dazyt do zawezenia sprea-
dow poprzez podnoszenie wartosci ceny zakupu i obnizanie ceny sprzedazy, tak
aby do transakcji dochodzito w miarg czesto®.

W latach 90. XX w. wielokrotnie wydawato si¢, ze w stosunkowo szybkim
czasie wigkszo$¢ obrotu na rynku akcji odbywac¢ si¢ bedzie na rynku NASDAQ,
a rola NYSE ulegnie marginalizacji. Przysztos¢ miata naleze¢ do gietd o catko-
wicie elektronicznym systemie obrotu. Tymczasem liczba debiutéw nowych
akcji na NYSE i NASDAQ catkowicie przeczyta tej tezie. O ile na NYSE debiu-
tow byto stosunkowo duzo, o tyle sporadycznie pojawiaty si¢ one na NASDAQ.
Co ciekawsze proceder ten obserwowany byt rowniez w sektorze spotek techno-
logicznych, ktére niejako naturalnie dazyty do tego, aby ich akcje byty notowane
na NASDAQ. Nie przeszkadzaty temu nawet liczne skandale, jakie dotykaty
NYSE — wielu marketmakerdw i traderéw operujacych na parkiecie tej gietdy
oskarzonych zostalo o frontrunning’ i inne niezgodne z etyka praktyki. W 1998 r.
NASDAQ zakupit akcje innej gietdy AMEX — w ten sposob doszto do potacze-
nia wszystkich innych rynkéw, poza gldéwnym parkietem (tj. poza NYSE). War-
to zauwazy¢, ze ryneck AMEX® byt powszechnie uwazany za parkiet, na ktorym
szybko w zycie wchodza nowinki technologiczne. Oprocz instrumentéw po-
chodnych notowane byly réwniez certyfikaty funduszy Exchange Traded Funds
(ETF), jednak pomimo tych instrumentéw byt to przede wszystkim rynek akcji.
Jak si¢ miato niebawem okazaé, mariaz NASDAQ i Amex nie mial potrwaé zbyt
dtugo. W 1993 r. certyfikaty inwestycyjne typu ETF na indeks S&P 500 zade-
biutowaty na gietdzie AMEX’. W okresie od 1990 do 1997 r. wartos¢ $rodkéw
zainwestowanych za posrednictwem funduszy inwestycyjnych wzrosta ponad
10-krotnie, liczba inwestorow dwukrotnie, a liczba planéw inwestycyjnych
401K — pigtnastokrotnie. W 1996 r. uruchomione zostaly na American Stock

5> Murphy A., Other people’s money, Johns Hopkins University Press, Baltimore, 2017, s. 18.

8 Christie W., Schultz P., Why do NASDAQ market makers avoid odd-eighth quotes? ,.Journal
of Finance” 49, 5, 1994, s. 1813.

7 Jest to dziatanie wyprzedzajace maklera w stosunku do zlecenia klienta. Znajac zlecenie
klienta i jego kierunek (kuno lub sprzedaz), fatwo przewidzie¢ zmiang¢ kursu ceny papieru warto-
$ciowego, co pozwala maklerowi na przeprowadzenie zyskownych transakcji na swoim rachunku
inwestycyjnym.

8 Gielda ta powstata w 1921 r. Od tego czasu wielokrotnie zmieniata zaréwno branze, jak i na-
zw¢ (np. w 1953 r. zostata przemianowana z New York Club Exchange na AMEX). W 1953 r.
stala si¢ gietda papierow wartosciowych.

® Edwards R., Magee J., Technical analysis of stock trends, CRC Press, New York 2001, s. 360.
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Exchange (AMEX) fundusze ETF odwzorowujace pojedyncze indeksy na ryn-
kach emerging markets w Meksyku i Malezji. Pierwsze fundusze ETF z ekspo-
zycja na indeksy rynkow emerging markets powstaly w USA: w listopadzie
2002 r. (BLDRS Emerging Markets 50 ADR Index notowany na gietdzie Nasdaq)
i kwiecien 2003 (iShares MSCI EMF'? na gieldzie AMEX). Pierwszym fundu-
szem zagranicznym typu ETF, ktory specjalizowat si¢ w polskich papierach
wartosciowych byt utworzony w 2009 r. — Market Vectors Poland ETF (PLND).
Z kolei w maju 2010 r. powstat fundusz z rodziny iShares, oparty na indeksie
MSCI Poland (EPOL). Pierwsze ETFy notowane na parkiecie GPW w Warsza-
wie zostaty utworzone w 2010 r. przez fundusz Lyxor z siedzibg w Luxemburgu,
dla ktoérych indeksami bazowymi byty: WIG20, S&P 500 i DAX.

W latach 90. XX w. zaostrzyta si¢ walka migdzy gietda NYSE a NASDAQ
— obie staraty si¢ przyciagna¢ jak najwiecej emitentow. NASDAQ otworzyt si¢
na spolki zagraniczne — jednak, pomimo intensywnej akcji reklamowej, nie udato
si¢ pozyskac tylu emitentow, ilu pierwotnie oczekiwano. Obu gietdom nie sprzy-
jaty skandale zwigzane z nielegalnymi praktykami marketmakerow (NASDAQ)
oraz frontrunningu (NYSE), jednak w obu przypadkach oskarzenia prokuratury
byty podobne i sprowadzaty si¢ do tego, ze pracownicy biur maklerskich, znajac
zlecenia klientow, najpierw realizowali swoje, a dopiero pdzniej klientow, tym
antycypujac z korzyscig dla siebie samych przyszite ruchy cen instrumentow.
W tym okresie wtadze NYSE rozwazaly bardzo powaznie przeprowadzenie [PO
1 wprowadzenie akcji gieldy NYSE na parkiet NYSE.

W latach 90. XX w. miato miejsce pi¢¢ istotnych wydarzen, ktorych kon-
sekwencje odczuwane sa do dnia dzisiejszego:

1. Krach na gietdzie w Japonii.

Zatamanie kursu GBP w 1992 r.
Afera Banku Barings.
Kryzys dalekowschodni (azjatycki).
Kryzys rosyjski.

nok W

8.1. Krach w Japonii (1990-1992)

Czarna Flota komandora Perry’ego pojawita si¢ w porcie tokijskim w 1853 r.
otwierajac tym samym Japoni¢ na $wiat. Naglta konfrontacja z techniczng prze-
waga Zachodu stanowita szok dla japonskich wiadcow. W 1868 r., w czasie odro-
dzenia Meiji, utworzony zostat Bank Japonii. Powotane do zycia zostaly mini-

"Byt to pierwszy fundusz ETF odwzorowujacy indeks MSCI Emerging Market, skonstru-
owany w 1988 r. i kalkulowany na bazie cen akcji z 24 krajow zaliczanych do segmentu emerging
market.
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sterstwa w stylu europejskim, z ktorych najbardziej wptywowym byto Minister-
stwo Finansow, kontrolujgce majatek narodowy. Sprowadzono zagranicznych
doradcow, ktérym powierzono tworzenie gieldy. Po dostosowaniu do japonskich
realiow, gietda w Tokio i w Osace zostata otwarta w 1878 r."". Integracja Japonii
z globalnymi rynkami finansowymi trwata jeszcze w latach 1894—1905, kiedy to
Japonia przystapita do standardu ztota. W czasie [ wojny swiatowej doszto do
boomu ekonomicznego, a fala prosperity wywotata szybki rozwoj ustug finanso-
wych. Na rynek wypuszczonych zostato setki nowych akcji i obligacji. W latach
1920-1923 na rynku akcji trwato zatamanie, a w kraju miata miejsce panika
bankowa. Bankierzy centrali umozliwili dost¢p do taniego pienigdza, co spowo-
dowato udzielanie przez banki duzej liczby kredytow. Doprowadzito to w 1927 r.
do upadku pierwszego banku, co wywotato panik¢ na rynku. Japonia powrdcita
do standardu ztota w 1930 r. Rzady wojskowych miaty na celu stworzenie zdy-
scyplinowanego i sprawnie dzialajacego systemu finansowego, zdolnego w sku-
teczny sposob przeksztalci¢ oszczednosci ludnosci w wydatki na zbrojenia.
W 1934 r. w Japonii dziatato ok. 700 bankéw, w 1936 r. — 400, a w 1944 — 72,
W tym samym okresie liczba towarzystw ubezpieczeniowych zmniejszyla si¢
z 61 do 21. W 1937 r. ustawa o mobilizacji gospodarki zabronita konkurencji
w sektorze bankowym. W 1937 r. na wiadomo$¢ o bitwie chinsko-japonskiej
w okolicy Pekinu, ceny akcji na gietdzie w Tokio gwattownie znizkowaly, a rzad
zmusit towarzystwa ubezpieczeniowe na zycie do nabywania akcji. W niedtugi
czas potem powstaly Japonska Kooperatywa Papierow Wartosciowych oraz
Wojenny Bank Finansowy, ktorych gldéwnym zadaniem byta stabilizacja cen
akcji'’. Podobne rozwiazanie zostato zastosowane po spadku cen akcji po 1990 r.
— powstata organizacja Price Keeping Operation (Operacja Utrzymania Cen).
Organizacja ta wykorzystywata kontrolowane przez panstwo srodki finansowe,
zgromadzone na rachunkach depozytariuszy oraz na kontach w funduszach eme-
rytalnych, do zakupu akcji na gietdzie tokijskiej (w razie koniecznosci nawet
stosowanie przymusu), popularna w latach 30. XX w., a w czasie Il wojny $wia-
towej i okupacji amerykanskiej, doprowadzita do przeksztatcenia Japonii w po-
tege ekonomiczna .

W czasie okupacji amerykanskiej przeprowadzono modyfikacje systemu
finansowego: Zaibatsu zostaly rozbite oraz przeprowadzono redystrybucje akcji,
nalezacych wcezesniej do kilku wielkich rodzin i holdingow: cztery najwicksze
Zaibatsu posiadaty ok. 25% kapitatu zainwestowanego w japonskim sektorze

! Niektore zrodta sugeruja, ze gietda w Tokio powstata w 1870 r. Por. Nison S., Swiece i inne
Jjaponskie techniki analizowana wykresow, WIG-Press, Warszawa 1996, s. 17.

12 W 1942 . na mocy ustawy Nippon Ginko Ho Bank Japonii zostat przeksztalcony w spotke
publiczna podporzadkowana rzadowi.

13 Por. Millman G., Czas spekulacji, Wydawnictwo Philip Wilson, Warszawa 1995, s. 169-170.
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prywatnym. Amerykanie prowadzili dziatania majace na celu przeniesienie akcji
w rece indywidualnych inwestoréw, w tym pracownikéw z poszczegdlnych
przedsigbiorstw oraz mieszkancow gmin, w ktorych znajdowaty si¢ siedziby
firm notowanych na gietdzie. W ramach tych dziatan przeprowadzono reforme
sektora bankowego na wzor ustawy Glassa-Steagalla. Z uwagi na fakt, ze w ra-
mach przeprowadzonej reformy nie zazadano od bankow, ktore wezesniej two-
rzylty Zaibatsu, aby pozbyly si¢ posiadanych papierow wartosciowych (pierwot-
nie bankom wolno byto posiada¢ do 10% akcji kazdego z dawnych przedsig-
biorstw nalezacych do Zaibatsu (p6zniej wielkos$¢ te ograniczono do 5%), banki
udzielaty pozyczek i kredytéw firmom na zakup akcji nalezacych do Zaibatsu.
Dzicki temu banki stawaly si¢ posrednimi wtascicielami czgsci akeji, ktoérzy to
nie nastawiali si¢ na krotkoterminowy wzrost cen akcji przedsigbiorstw ani na
wyptacane przez nie dywidendy. W ten sposob dokonato si¢ przeksztatcenie
dawnych Zaibatsu we wspotczesne Keiretsu. Gtéwnym zrédlem finansowania
inwestycji byly banki (ktore jednoczesnie byly akcjonariuszami danego przed-
sigbiorstwa), a nie tak jak pierwotnie planowali Amerykanie — rynek kapitatowy.
Sercem systemu byto Ministerstwo Finanséw i Bank Japonii, ktére poprzez
okreslone dziatania'* chronity japonski system finansowy'>. W 1982 r. Japonia
po raz pierwszy wyemitowata obligacje rzadowe denominowane w innej walucie
niz jen. Od nazwiska ministra, ktéry podjat sie tego przedsiewzigcia, podobne
emisje nazywa si¢ Nakasone bond.

Przed krachem w 1990 r. znaczna czeg$¢ japonskich firm tracita przewage
konkurencyjng, glownie w skutek umacniania si¢ kursu jena do dolara. Spadek
zyskow starano si¢ nadrobi¢ za pomoca spekulacji finansowych, prowadzonych
z roku na rok na coraz wigksza skalg. W tym celu stworzono nawet nowy termin
Zitekku (lub Zaitech), ktory teoretycznie oznacza inzynieri¢ finansowa, jednak
w praktyce byto to prowadzenie spekulacji finansowych za pomoca pozyczo-
nych $rodkéw. Dziatalnos¢ te w 1990 r. prowadzita ok. potowa spotek notowa-
nych na gietdzie tokijskiej. Np. w 1988 r. ok. 38% zyskow Toyoty pochodzito ze
spekulacji finansowych. W przypadku innych firm wielkos¢ ta ksztattowala sie
w nastepujgcy sposob: Matsushita Electric (59%), Nissan (65%), Sony (63%).
W przypadku niektorych firm spekulacje finansowe prowadzity do bankructwa:
Tateho Chemical upadla w 1988 r. na skutek niespodziewanej zmiany stop pro-
centowych, bowiem na rynku japonskich obligacji rzadowych miata ona otwarte

14 Jak np. wymiane nieefektywnego kierownictwa lub tez zmuszanie poszczegolnych instytucji
finansowych do przejecia innych. Informacje o stratach sektora finansowego, o ztych kredytach
i innych tego typu zjawiskach utrzymywane byly w tajemnicy przed opinia publiczng. Dlatego tez
wyceny bankow japonskich bazowaly nie na wszystkich informacjach, a jedynie na aktualnie
dostepnych, czgsto wyselekcjonowanych wedlug okreslonego klucza, ktérego zadaniem byto
przedstawianie bankéw w jak najlepszym $wietle.

15 Ostatnie bankructwo duzego japoriskiego banku miato miejsce w 1927 r. i byt to Bank Tajwanski.
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pozycje przekraczajace 24-krotnie warto$¢ netto tej firmy. Wielkosé prowadzo-
nych spekulacji na rynku japonskim przed krachem z 1990 r. nie wzbudzata
aprobaty nadzorcow nad tamtejszym rynkiem. W 1987 r. Bank Japonii zalecit
innym bankom, aby przestaty udziela¢ kredytow firmom, ktore zamierzaty prze-
znaczy¢ te $rodki na spekulacje na rynku obligacji, akcji czy nieruchomosci.
Jednak instrukcje te najczesciej byty ignorowane'. Krach w na gietdzie w No-
wym Jorku w 1987 r. przyczynit si¢ do spadku inwestycji dokonywanych przez
fundusze fokkin'. W celu wsparcia rynku finansowego, instytucje nadzorujace
rynek kapitalowy zmienity standardy ksiggowe dla funduszy tokkin. W styczniu
1988 r. Ministerstwo Finanséw oznajmito, ze przedsi¢biorstwa spoza branzy
finansowe;j, inwestujace w fundusze fokkin moga ksiggowad tego typu inwestycje
wedhug gornej granicy kosztu Iub wartosci rynkowej (przepis ten stat w sprzecz-
nosci ze stosowanymi wczesniej oraz na calym $wiecie standardowymi i kon-
serwatywnymi zasadami rachunkowosci, ktore nakazuja wycene takich inwesty-
¢ji wedhug wartosci minimalnej: kosztow lub cen rynkowych). Taki zabieg ksie-
gowy pozwalat firmom pozosta¢ obojetnym na wahania cen akcji i obligacji na
gieldzie.

W 1986 1. na gieldzie w Singapurze (Singapurska Mi¢dzynarodowa Gielda
Monetarna — SIMEX'®) wprowadzono do obrotu kontrakt futures, dla ktorego
instrumentem bazowym byta warto$¢ indeksu Nikkei. Pierwotnie ustalono, ze
menedzerowie japonskich funduszy inwestycyjnych nie mogli operowaé¢ na
gieldach zagranicznych, w zwigzku z tym kontrakt w Singapurze byt dostepny
glownie dla inwestorow instytucjonalnych z USA i Europy, ktérzy w ten sposob
mogli zabezpieczy¢ swoje inwestycje na gietdach w Tokio 1 Osace. Doprowadzito
to do powstania asymetrii migdzy menedzerami funduszy japonskich (dostep
tylko to rynku japonskiego) i menedzerami funduszy zagranicznych (dost¢p do
instrumentow na rynku SIMEX). Ta pierwsza grupa menedzeréw mogta rozpo-
czaé operacje na rynku SIMEX w 1987 r. Po pazdziernikowym krachu na Wall
Street w 1987 r., rynek japonski nie byt w stanie si¢ otworzy¢ — przewaga zlecen
sprzedazy nad zleceniami kupna byta tak wielka, ze maksymalne limity spadku
cen akcji na gieldzie w Tokio zostaty przekroczone. W tym samym czasie wo-
lumen obrotu kontraktami na gietdzie SIMEX byt bardzo duzy. Japonscy regula-
torzy odebrali ten proceder jako ominigcie przepisoéw rzadzacych rynkiem kapi-
tatowym w Japonii, w zwigzku z powyzszym wyrazili zgode, aby kontrakt futures

16 Chew L., The great unease over Zaitech zeal, ,Risk” 12, 1987, s. 24.

'7 Fundusz inwestycyjny lub firma inwestycyjna, ktorej whascicielem jest japoniska korporacja.
Fundusze rokkin specjalizuja si¢ w inwestycjach obarczonych duzym ryzykiem inwestycyjnym,
gldwnie na rynku japonskim. Zostaty one uruchomione pod koniec lat 80. XX w. i korzystaty ze
zwolnien podatkowych z tytutu zainwestowanych srodkow.

'8 SIMEX powstala w 1984 r.
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na warto$¢ indeksu Nikkei byt réwniez kwotowany na gietdzie w Osace, wy-
chodzac z przekonania, ze w ten sposob poddadza kontroli ten instrument finan-
sowy. Obrét kontraktami futures w Osace rozpoczat sic we wrzesniu 1988 r."°.
Nalezy zauwazy¢, ze indeks Nikkei byt zwykta $rednig cen 225 akcji, w tym
takich o niewielkiej ptynnosci. Stwarzato do warunki do tatwej manipulacji ceng
tych akcji a posrednig wartos$cig indeksu.

Pod koniec lat 80. XX w. zaszla zmiana sposobu finansowania firm. Duze
firmy, ktore wezesniej pozyskiwaty finansowanie od bankow, zwrdcity si¢ w stro-
n¢ rynku kapitatowego. W 1986 r. Gielda Tokijska zezwolita pierwszym zagra-
nicznym biurom maklerskim na uzyskanie statutu cztonka gietdy, a tym samym
na przeprowadzanie operacji na rynku kapitatowym. W 1988 r. na gietdzie tokij-
skiej operowato 16 zagranicznych biur maklerskich, podczas gdy zarejestrowa-
nych bylo tacznie 120. Ministerstwo Finansow tradycyjnie dopuszczato publi-
kowanie przez banki nieprecyzyjnych, a nawet wprowadzajagcych w blad spra-
wozdan finansowych, ktérych zadaniem bylto raczej ukrycie niz ujawnianie da-
nych na temat stabilnosci japonskiego systemu bankowego — bankom zabraniano
ujawnia¢ informacje nt. ztych kredytdéw i strat. Banki japonskie nalezaly do naj-
wigkszych inwestoréw na rynku akcji i nieruchomosci w Japonii. Banki miaty
prawo zaliczania niezrealizowanych zyskéw do kapitalu wlasnego — tak wigc
gdy ceny nieruchomosci i akcji na gietdzie w Tokio zwyzkowaty, powigkszata
si¢ baza kapitatowa japonskiego systemu bankowego. W 1989 r. podawano, ze
rynkowa warto$¢ ziemi w $rodmiesciu Tokio, na ktorej stoi Patac Cesarski,
przewyzsza skumulowang warto$¢ rynkowg wszystkich nieruchomosci w Kali-
fornii, a warto$¢ gietldowa japonskiej spotki telefonicznej przewyzszyta wartosé
catego niemieckiego rynku akcji’.

Przed zatamaniem cen akcji na gietdzie w Japonii, w 1990 r., najwick-
szymi inwestorami na japonskim rynku akcji byty krajowe spotki ubezpiecze-
niowe. W latach 80. XX w. amerykanskie banki inwestycyjne zawieraty z tymi
spotkami umowy przypominajace w swojej konstrukceji opcje put, zgodnie z ktora
w przypadku spadku wartosci indeksu Nikkei, firmy ubezpieczeniowe bedg mu-
sialy wyptaci¢ stosowne kwoty bankom inwestycyjnym. Firmy ubezpieczenio-
we, wychodzace z zalozenia, ze rynek akcji bedzie zwyzkowal non stop, ch¢tnie
podpisywaly takie zobowiazania®. W dniu 12.01.1990 r. we wspotpracy z ban-
kami inwestycyjnymi Goldman Sachs, Salomon Brothers i Paine Webber™, po

Do grudnia 1988 r. przecietny miesigczny obrét kontraktami furures na gieldzie w Osace
wynosit 473 tys., podczas gdy w Singapurze byto to 48,9 tys. kontraktow.

2 Millman G., Czas spekulacji, Wydawnictwo Philip Wilson, Warszawa 1995, s. 160-161.

2L W 1991 1. oszacowano w amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield, ze ich
warto$¢ wynosita od 10 do 75 mld USD.

22 Zatozony w 1880r. w Bostonie przez Williama Paine’a i Wallace Webbera i przejety
w 2000 r. przez UBS.
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uzyskaniu zgody amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i1 Gietd
wprowadzono na gietdzie AMEX instrument bedacy prawem poboru (o trzylet-
nim terminie zapadalno$ci) na opcje typu put na indeks Nikkei. Trzy banki in-
westycyjne: Goldman Sachs, Paine Webber i Dean Witter byly subskrybentami
tej emisji, a emitentem byto Kroélestwo Danii. Nabywca prawa poboru otrzymy-
wat prawo uzyskania od Krolestwa Danii wyptaty gotowkowej w przypadku
spadku indeksu Nikkei ponizej 37516,77 punktu. Krélestwo Danii nie ponosito
zadnego ryzyka zwigzanego z emisjg tych instrumentéw finansowych — byto ono
w pelni zabezpieczone, w przeciwienstwie do japonskich firm ubezpieczenio-
wych. W pieé¢ dni pdzniej bank Salomon Brothers wyemitowat podobne prawo
poboru, podobnie jak wkrétce uczynity to: Bankers Trust i Paine Webber™. Od
stycznia do kwietnia 1990 r. sprzedanych zostato ok. 56 milionéw praw poboru.
W 1990 r. na gieldzie AMEX stworzono Indeks Japonski, bedacy wierng kopia
indeksu Nikkei. W ten sposéb AMEX zabezpieczyt obrét instrumentami po-
chodnymi, ze z pewnych powodow nie bedzie mogt uzywaé nazwy Nikkei®.

Hossa na rynku akcji trwata w Japonii od 1946 r. W latach 70. XX w. coraz
bardziej widoczny byt zwigzek rynku akcji z rynkiem nieruchomosci. Inwesto-
rzy biorgcy kredyt pod zastaw nieruchomos$ci nabywali za nie akcje na gietdzie.
Z kolei wzrost cen akcji na gieldzie stwarzatl nowe mozliwosci kredytowe — za
pozyczone srodki nabywano akcje i kolejne nieruchomosci. Aprecjacja cen nie-
ruchomosci 1 akcji skutkowata powstaniem spirali pozyczek i kredytéw, nakre-
cajacej ceny obu tych instrumentéw finansowych. Dynamiczny rozwoj japonskiej
gospodarki, w potaczniu z niska stopa bezrobocia prowadzit do postrzegania
przysztosci w rozowych barwach. Ceny gruntow w Tokio w latach 1985-1990
podwoity si¢. Pod koniec lat 80. XX w. inwestorzy japonscy dokonuja przejec
takich firm, jak: nowojorski Rockefeller Center”, hamburskie Jahreszeiten, CBS
Records, Columbia Pictures®, Tristar Pictures, MCA, Arco Tower Citicorp,
Pebble Beach®.

W przypadku tych praw poboru ustalony zostal najnizszy poziom wykonania (29 249,06
punktu). W kwietniu 1993 r. (w chwili zapadalno$ci instrumentu) byta o ok. potowg nizsza od tego
progu. Millman G., Czas spekulacji, Wydawnictwo Philip Wilson, Warszawa 1995, s. 184-186.

* Indeks NIKKEI publikowany jest od 16.05.1949 r. (Wartos¢ bazowa to 176,21 punktu).
Pierwotna jego nazwa to Nikkei/Dow Jones Average i po raz pierwszy zostata podana przez Nihou
Keizan Shimbun. Gruntowna restrukturyzacja sposobu wyliczania indeksu miata miejsce w 1991 r.
W przypadku wielu indekséw gieldowych ich nazwy sa zastrzezone, a ich uzywanie wiaze si¢
z oplatami licencyjnymi.

5 Zakup tego kompleksu, sktadajacego si¢ z 12 secesyjnych budowli zrealizowanych przez
J. Rockefellera na Manhattanie w okresie Wielkiego Kryzysu, przeprowadzony zostat w 1989 r.
przez Mitsubishi Estate za 1,4 mld USD (cena za 80% udziatléw). Po zatamaniu si¢ rynku nieru-
chomosci w USA Mitsubishi wstrzymato sptlaty rat hipotecznych i wycofalo si¢ z inwestycji.

% Do przejecia doszto w 1989 r. za kwote blisko 5 mld USD, przy uwzglednieniu przejetego
zadtuzenia (i ok. 3,4 mld USD bez zadluzenia). Od poczatku lat 80. XX w. akcje Columbii nalezaty



