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TENDENCJE MITDZYNARODOWEJ INTEGRACJI
RYNKOW OBLIGACJI

/stroszczenie/

W ostatnich latach nastepita zmiana roli i miejsca miedzy-
narodowego rynku kapitatowego. Wystepuje tu tendencja do sSwia-
towej integracji roznych krajowych obszaréw kapitatowych w je-
den kompleks, w centrum ktérego znajduje sie rynek "euro-obli-
gacji". Jest to nowa rzeczywistos¢ postrzegana tak na poziomie
emisji na rynku pierwotnym jak i na poziomie transakcji na ryn-
ku wtérnym.

Analiza powyzszej sytuacji zostanie przeprowadzona wedtug
nizej przedstawionych zagadnien.

1. Miedzynarodowe otoczenie finansowe _i innowacje na euro-

pelskia rynku pienieznym.

Po licznych perturbacjach na rynkach finansowych, od 1985
roku obserwuje eie stabilizacje i wzrost wartosci walut euro-
pejskich w stosunku do dolara. Jednoczes$nie w tym okresie mie-
dzynarodowe banki przezywaty okres '"trawienia" strat, zwieza-
nych szeroko udzielanymi pozyczkami o matej szansie sptaty.

Obecnie przystepiono znéw do przydzielania uzgodnionych kre-
dytéw ale tylko dla krajow rozwinietych lub w pedni wyptacal-
nych. Chcec jednak w minimalnym stopniu angazowa¢ wiasne $rod-
ki kredytowe, zaczeto rozwijac¢ instytucje emisji biletéw prze-
targowych.

Lata 1984-1988 charakteryzowaty sie, jednoczesne tendencje

do zabezpieczania sie oraz innowacji. Wynikiem tego Jest -sil-
niejsza integracja miedzy rynkami monetarnymi i finansowymi.



Gtéwne obserwowane innowacja jest zastepowanie klasycznego
kredytu "bankowego - liniami biletow krotkoterminowych, emito-
wanych przez pozyczajgcego. Bilety te zwane "euro-notarai'.na-
je waznos¢ do 6 miesiecy. Daje one mozliwosci uzyskiwania
zmiennego zysku, przy kosztach nizszych niz "Llbor"™. Udziela-
jacy pozyczki ma w ten sposdb mozliwos¢ pozbywania sie takich
papierow wartosciowych na rynku. Pozyczajacymi /jednostkami e-
mitujecymi/ se najczesciej instytucje panstwowe oraz miedzy-
narodowe firmy o uznanej renomie.

Instytucje pozyczajace szybko sie zorientowaty, ze tego ty-
pu papiery wartosciowe mozna z powodzeniem umieszcza¢ na ryn-
ku miedzynarodowym. Przyktadem takiego rozwiezania jest tak
zwany "euro-handlowy papier wartosciowy” ECP /z ang. Euro-com-
mercial paper/.

2* Emisja euro-obligacjl a integracja piorwotnych rynkow
kapitatowych.

Emisja euro-obligacji osiegneta rekordowy poziom w latact
1984-1988; w latach 1986 1 1988 wynosita okoto 180 mld. dola-
row. Poczetkowo /1984 rok/ 80 % obligacji bykto emitowanych w
dolarach USA, obecnie okoto 40 Duzego znaczenia w emisji
nabraty takie waluty jak marka RFN; funt szterling oryz yen.
Wielkos¢ emisji w walucie EWG - Ecu - wynosida w 1988 roku Ii
mld doi.

Integracja na tym rynku przejawia sie w nastepujecych zja-
wiskach :

- niektore emisje obligacji przez banki krajowe dokonywane
se w walutach innych krajow;

- pojawia sie mozliwos¢ emisji obligacji w danym kraju -
przez filie obcych bankéw;

- masowo wykorzystuje sie technike “swaps'™, pozwalajece na
zmiane waluty, w ktdérej wyrazona jest obligacja. Przy zmianie
waluty ulega tez zmianie stopa zwrotu.

3. Miedzynarodowy rynek obligacji.

Na rynku obligacji EWG - poza euro-obligacjeai - wystepuje

réwniez tak zwane emisje obca, w tym z USA - 9,7 min doi., ze



Szwajcarii 26,6 mld doi., oraz z Japonii 6,4 old. doi. Obserwu-
je sie tu réwniez spadek udziatu akcji w dolarach z 64 % w 1984
roku do 38 % w 1988 r. Wieze sie to z ogolnym spadkiem kursu tej
waluty.

Pierwsze istotne ceche tego rynku Jest tatwa wymienialnosc¢
pomiedzy obligacjami z oprocentowaniem statym i zmiennym. W la-
tach 1984-1988, ze wzgledu na wzrost stép zysku, nastepit gwat-
towny wzrost zainteresowania obligacjami ze zmienne stope zysku.
W 1987 roku nastepit spadek ich zakupow ze wzgledu na wprowadze-
nie "euro-handlowego papieru wartosciowego”. Emisja obligacji ze
zmienne stope zysku utrzymuje sie dzieki emitujecym bankom bry-
tyjskim.

Inne ceche tego rynku jest rozwdj emisji obligacji z mozli-
woscig ich konwersji, oraz tak zwanych akcji gwarantowanych
/emisje zwane “equity linked‘/. Wzrost emisji tego typu byt zwie-
zany z nieustannym wzrostem cen akcji do 1987 roku. Krach na
gietdach w 1987 roku odbit sie niekorzystnie na emisji obligacji
z mozliwoscie konwersji. Jednoczesnie rosnie sprzedaz akcji gwa-
rantowanych, stanowiecych podstawowe metode "finansowania sie"
gospodarki japonskiej - na 29,7 mld. doi. emitowanych akcji,27,7
mld przypadato na gietde Japoriske.

Nalezy zauwazy¢, ze gtownymi jednostkami emitujecyrai obliga-
cje se instytucje o duzej renomie? Jednostki publiczne, wielkie
przedsiebiorstwa, organizacje miedzynarodowe. Odpowiedzialnos¢
za rozw6j i obstuge rynku obligacji spoczywa na bankach.

4. Globalizacja wtornych rynkéw obligacji przez banki.

Wielkie miedzynarodowe banki staty sie gtownymi aktorami na
wtornych rynkach obligacji, zachowujec swoje decydujece role na
rynkach pierwotnych. Zapewniaje one obecnie ustugi na obu ryn-
kach, na szczeblu Swiatowym.

Dziatanie bankéw na rynkach wtornych-nie oznacza biernego
oczekiwania na zedania inwestordéw. Objecie tych rynkéw spowodo-
wato zmiane funkcjonowania w tym zakresie wielkich bankéw.Naste-
pita tu bezposrednia wspodpraca pomiedzy specjalistami rynku
wymiany pienieznej, operatorami na rynkach pienieznych - krajo-
wych lub europejskim, posrednikami na sSwiatowych obszarach obli-
gacji, specjalistami od prognoz.



5. Perspektywy rynku euro-obligacji.

Ewolucja rynku euro-obligacji Jest miare Jego sukcesu. Po
Jedynie dwudziestu latach istnienia, ogélna ich wartos¢ zbli-
zata sie pod koniec 1988 roku do sumy 750 mld dolaréw. Sukces
ten nie jest przypadkowy. Wykazuje on wyraznie, ze rynek ten
odpowiada w pedni potrzebom miedzynarodowych inwestoréw i po-
zyczkobiorcow.

Szybkos¢ i1 zakres rozwoju rynku euro-obligacji wskazuje, ze
odgrywa on szczeg6lne role w Swiatowym kompleksie rynkéw obli-
gacji. Dzieki swoim dziataniom, zdolnosciom do innowacji oraz
stosowanym metodom - stat sie on uprzywilejowanym miejscem glo-
balizacji rynkéw finansowych.

Historia rynku euro-obligacji. a szczeg6lnie rynku wtérnego,
upowaznia do optymistycznej oceny Jego przysztosci. Rynek ten
reaguje bdyskawicznie na rézne sytuacje w otoczeniu ekonomicz-
nym i finansowym. Dzieki duzym zdolno$ciom adaptacyjnym wiel-
kich bankéw, rynek obligacji mégt utrzyma¢ swoje dziatalnosc i
kontynuowaé¢ rozwéj - pomimo wielu trudnych sytuacji finansowych.

Istotnym znakiem witalnosci rynku euro-obligacji pod koniec
1988 roku. Jest duzy wzrost liczby transakcji na rynku wtérnym
oraz troche nizszy stopien emisji na"rynku pierwotnym.

Mozna wiec stwierdzi¢, ze rynek euro-obligacji osiegnet pet-
ne dojrzatos¢, jego uczestnicy rozwijaje swdj potencjat,a wiel-
kie miedzynarodowe banki wykazuje duze zdolnosci do innowacji,
niezbednych dla utrzymania dotychczasowych tendencji rozwojowych.

Streszczenie przygotowat:
Jerzy Marcinkiewicz
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KSIEGOWY SYSTEM INFORMACYINY A KONKURENCIA

/streszczeniel/

Whprowadzenie

Dlaczego nalezy doskonali¢ systemy informacyjne?
Aby dostarczy¢ informacji decydentom, tzn. zmniejszy¢é niepew-
no$¢ z jaka oni sie spotykaja. DAVIS 86 /s.6/ definiuje system
informacyjny w sposéb nastepujacy:

"jest to zintegrowany system "uzytkownik-maszyna", ktory
produkuje informacje aby wspomagaé¢ cztowieka w funkcjach: wy-
twarzania, zarzadzania i podejmowania decyzji. System wyko-
rzystuje wyposazenie informatyczne i programowe, bazy danych,
procedury reczne, modele dla analizy, planowania, kontroli i
podejmowania deoyzji".

Systemy informacyjne nie moga by¢ jednolite w réznych
przedsiebiorstwach. Gzy ich koncepoja wynika wiec ze sztuki
bez reguty, bez punktu odniesienia? Ot6z nie, co przedstawia-
my na przyktadzie ksiegowych systemow informacyjnych.

Sekcja 1: Rys historyozny

Studia historyczne wykazuja, ze rozwo0j rachunku kosztow
/lub rachunkowos$ci zarzgdczej/ jest zwigzany z jednej strony
z rozszerzeniem wymiany "pozarynkowej" /realizowanej wewnatrz
jednego przedsiebiorstwa/, ktéra musiata by¢ wyoeniana i kon-
trolowana a z drugiej strony z powstaniem konkurencji, co wy-
wierato presje na koszty oraz zmuszatlo*do 6bserwacji rynku.



1.1. Bozszerzenie wymiany "pozarynkowej"

T.H. Johnson uwaza, ze rachunek kosztéw zostat wprowadzony
juz do manufaktur w XVIIlI w., lecz byt prowadzony poza ksie-
gowoscia. Koncentracja przedsiebiorstw poprzez taczenie réz-
nych faz procesu technologicznego /dotychczas realizowanego
poprzez r6zne zakiady rzemies$lnicze lub manufaktury/ wymuszo-
na przez wzrastajacy popyt na rynku /zaczeto sie to od prze-
mystu tekstylnego/, spowodowata konieczno$¢ wyceny pracy we-
wnatrz przedsiebiorstwa. Bachunek kosztow stat sie niezbedny.

1.2. Wzrost konkurencji

We Francji legalne monopole zlikwidowata Bewolucja Fran-
cuska. Catkowita wolno$¢ przedsiebiorstw zostata proklamowa-
na w1791 r, co dalo poczatek wolnej konkurencji we Franciji.
Natomiast konkurencje miedzynarodowag wzmogta rewolucja prze-
mystowa w Anglii na poczatku XIX w., ktdra przyczynita sie do
wzrostu ilosciowego produkcji oraz obnizki kosztow produko-
wanych wyrobéw. Ten czynnik: wolna konkurencja wzmdgt zapo-
trzebowanie na rachunkowo$¢ zarzadczag /rachunek kosztéw/.

1.3. 8 faz ewolucji systeméw ksiegowych

D. Michel przeprowadzit badania wwielu przedsiebiorstwach
i okreslit na tej podstawie istnienie 8 faz ewolucji systemow
ksiegowych /MICHEL 87, s. 10-14-/. Na podstawie swoich badan
wyciggnat nastepujagcy wniosek:
"dla kazdego przedsiebiorstwa istnieje optymalny zbiér na-
rzedzi aby sterowa¢ sukcesem funkcjonowania i aby utrzymacé
w konkurencyjnym otoczeniu. Optimum tego zbioru narzedzi no-
ze by¢ modyfikowane i aktualizowane jezeli zachodzi taka ko-
niecznos$¢".



Whniosek z 1 sekcji:

Ewolucja historyczna ksiegowyoh systemoéw informacyjnych wy-
kazuje, ze ich rozwdj jest funkcja:

- konkurencji przedsiebiorstw,
- zlozonosci wewnetrznej przedsiebiorstw.

Ale rozwdj systeméw nie moze sie odbywaé w nieskonczono$¢. Na-
lezy probowaé zdefiniowaé ksztatt optymalny ksiegowego syste-
mu informacyjnego.

Sekcja 2: Czynniki przypadkowe

Trzy czynniki przypadkowe sg zdefiniowane:

- struktura organizaoyjna

2.1. Otoczenie: intensywno$¢ konkurencji i cykl zyoia pro-
duktu

2.2. Czynnik technologiczny /zlecenia, prod. seryjna,ciggta/

2.3. Struktura organizacyjna: wielko$¢ przedsiebiorstwa i
stopien decentralizacji.

Whniosek z 2 sekcji:

Koncepcja przypadkowosci wykazuje réznos¢ ksiegowych syste-
mow informacyjnych i wzrost potrzeb informacyjnych w zaleznosci
od niepewnos$oi otoczenia i ztozonos$ci zarzadzania wewnetrznego
firmy.

Sekoja 3: Zasady koncepcyjne ksiegowych systeméw informacyj-
nych

Implementacja ksiegowego 3ystemu informacyjnego wymaga wzie-
cia pod uwage prawdziwych potrzeb informacyjnych przedsiebior-
stwa poniewaz:
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- problem moze okaza¢ sie szerszy i przekroczy¢ mozliwosci
narzedzia jakim jest ksiegowy system informacyjny,
- problem mozna rozwigzaé¢ w spos6b nieformalny.

3.1. Ksiegowy system informacyjny musi odpowiada¢ potrzebom
informaoyjnym

- potrzeby Informacyjne muszg by¢ rozpoznane,

- system musi zaspokaja¢ potrzebe, '

- system nie moze rozwigza¢ potrzebe szerszg, ktora
przekracza jego zakres.

3.2. Ksiegowy system informacyjny nie moze by¢ substytutem
nieformalnej komunikacji w przedsiebiorstwie.

Jes$li istniejg potrzeby informacyjne w danym przedsiebior-
stwie to nie jest powiedziane, ze moga one by¢ zaspokajane
przez S$rodki formalne /np. kontrola budzetowa/, ani réwniez to,
ze te S$rodki formalne /np. ksiegowy system informacyjny/ sg
jedynym lub najlepszym rozwigzaniem.

W przypadku gdy zaistnieje sytuacja ztozona /niepewno$¢ otocze-
nia, wzajemna zalezno$¢ miedzy komérkami przedsiebiorstwa/,for-
malne systemy informacyjne traog na skutecznos$ci i musza by¢
uzupetniane przez rozwigzania komunikaoyjne nieformalne.

3.3. Limity skutecznosci ksiegowego systemu informacyjnego.

Wedtug /BIRNBEG 83/ mozna wyro6zni¢ 2 aspekty:

1/ informacja ksiegowa /iloSciowa/ nie jest skuteczng pomo-
cg w zarzadzaniu je$li proces produkcyjny jest zle roz-
poznany i jes$li jest trudno mierzy¢ produkcje

2/ kontrola przy pomocy informacji ksiegowej /lub iloSciowej/
moze prowadzi¢ do deformacji informacji gdy proces pro-
dukcji jest niedostatecznie znany i gdy istniejg trudnosci
W jego zmierzeniu.



*-4.. Katettcmv system informacyjny a wiadza /kierownictwo

prz<

zasadnosci dziatalnosci pewnyon grup i ¢eanoscejt, doz zuzucw

czenia wplywu na wydajno$¢ jednostki lub organizacji”* '
i

W efekcie, to co jest mierzone przyoigga uwage, a to co nie
jest mierzone jest ignorowane; wiec jednostki, ktore pracuja
w oparciu o kryteria bedag docenione i zdobedg wiadze /w przed-
siebiorstwie/.

Implementacja i wykorzystanie ksiegowych, systeméw informa-
cyjnych sa wiec w zwigzku .z rozdziatem wiladzy wewnatrz przed-
siebiorstwa; jes$li podziat wladzy nie jest zgodny z tym, co
implikuje nowy system, wieksze staja sie trudnosci z jego wdro-
zeniem.

Whniosek

Konfrontacja polskich przedsigbiorstw z intensyfikujaca sie
konkurencjag powinna prowadzi¢ do adaptacji ich systeméw ksie-
gowych. Opracowanie nowych dodatkowych narzedzi ksiegowych we-
wnetrznych i zewnetrznych okaze sie konieczne i to wréznych
warunkach dla kazdego przedsiebiorstwa.

Kierownictwa beda musiaty byé swiadome ograniczen technicznych
i ludzkich ich systeméw ksiegowych, ktorych waznos$¢ /uzytecz-
nos$c¢/ jest zwigzana z:

- pewng sytuacjg mozliwg do analizowania /modelowanial/; je$li
nie, to istnieje ryzyko przeklaman informacji,

- pewng sytuacjg, w ktorej ujawnita sie potrzeba informacyjna
i ktéra moze byé zaspokojona w sposéb formalny /decyzje ru-
tynowe odpowiadajace waskim problemom/,

- pewng sytuacja, w ktorej' system /nowy/ nie bedzie mial wply-
wu /lub tylko minimalny/ na strukture wiadzy.

Ttumaczenie i streszczenie:
doc.dr hab. J.Stepniewski
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INFORMATYKA NA RYNKU FINANSOWYM
/na przyktadzie Francji/

- streszczenie -

iSSISR

Francuskie rynki finansowe przeszty w ostatnich latach gte-
bokie przeobrazenia na skutek dereglamentacji 1 odejscia c©
posSredniczenia /"deposrednictwo/. w 1986 roku wskaznik '"de-
posrednictwa'™, mierzony udziatem procentowym akcji i obliga-
cji w rynku funduszy pozyczalnych /pozyczki bankowe, papiery
wartosciowe krotookresowe, akcje i obligacje/ wynosit 70 % dla
porownania w 1982 r. wynosit 26 %. W pordéwnaniu do najwazniej-
szych konkurentéw Francji ten wskaznik moze by¢ uwazany jako
szczegOlnie wysoki, poniewaz w tym samym czasie w Wielkiej Bry-
tanii osiegnet 60 %. tyle samo wynosit w USA, i ledwie przekro-
czyt 50 % w Daponii i1 RFN. Miejsce, jakie zajmuje operacje ty-
pu "portfel papierow wartosciowych”™ w dziatalnosci bankow i
przedsiebiorstw finansowych, ktdére dokonuje tych operacji na
wkasny rachunek lub dla swoich klientéw, jest znaczne.

Réwnolegle do rozwoju woluminu operacji przetwarzanych na
rynku finansowym z racji ro6znorodnosci produktéw finansowych
proponowanych inwestorem, narzedzia informatyczne powinny szyb-
ko adaptowa¢ sie do potrzeb obu stron. Tym narzedziem jest opro-
gramowanie dotyczece zarzedzania portfelem papieréw wartoscio-
wych. Ten artykut z koniecznos$ci ogranicza sie do dwéch celéw:

- zdefiniowac¢ pojecie rynku finansowego,

- przedstawi¢ architekture i funkcje pewnego oprogramowania

zarzedzania portfelem papierdw wartosciowych.
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X. Rynek finansowy

Rynki finansowe zaczety powstawa¢ w drugiej potowie XIX w.
wraz z zatozeniem pierwszych gietd handlowych przeznaczonych
do zaspokojenia potrzeb wymiany i finansowania w nowoczesnej
ekonomii .

Weddug B. 3acquillat et 8. Solniks "w miare jak niektore
podmioty ekonomiczne inwestuje wiecej niz oszczedzaje i potrze-
buje wiec pewnego finansowania z zewnetrz, a inne podmioty osz-
czedzaje wiecej niz inwestuje i1 maje wtedy pewne zdolnos¢ finan-
sowania, ktore moge da¢ do dyspozycji tych, ktdrzy tego potrze-
buje. Istnieje wiec potrzeba zorganizowa¢ transfery od jednych
do drugich. Te transfery odbywaje sie za posrednictwem ogdlnego
systemu finansowego, ktdry sktada sie z instytucji Ffinansowych
/instytucje kredytu pienieznego i niemonetarne przedsiebiorstwa
ubezpieczeniowe/ i rynku finansowego""3/

Przez rynek finansowy nalezy rozumie¢ dwa rézne rynki wzajem-
nie sie uzupedniajece:

1/ Rynek podstawowy /poczetkowy, pierwotny/, gdzie se emito-
wane papiery wartosciowe reprezentujece pozyczki przedsie-
biorstw /Zobligacje/ i papiery reprezentujece zwiekszenia
kapitatu Zakcje/.

Rynek finansowy podstawowy jest miejscem gdzie sie kolekty
kapitatow na dtugi okres. Te zrédta finansowe pochodze =z
oszczednosci gospodarstw domowych, stuze do zabezpieczenia
potrzeb finansowych przedsiebiorstw panstwowych lub prywat-
nych, a ktoére w zamian za to emituje wartosci ruchome /ru-
chomosci finansowe, papiery wartosciowe/, ktére materiali-
zuje prawa nabyte przez tych, ktérzy dostarczyli swoje ka-
pitaty.

2/ Rynek drugorzedny /wtérny/ ze swej strony ma za zadanie
zabezpieczy¢ uruchomienie /mobilizacja/ papieréw wartoscio-
wych emitowanych na rynku podstawowym. Hoze on,by¢ poréwna-
ny do rynku doébr uzywanych /np. samochodéw/. Oest to rynek
“drugiej reki“ wartosci finansowych ruchomych w przeciwien-



stwie do rynku podstawowego, ktéry nie posiada egzysten-
cji fizycznej. Wyrazom egzystencji wtérnego rynku finan-
sowego Jest gietda, ktora organizuje spotkanie miedzy po-
pytem i podaze.

We Francji oprocz gieddy w Paryzu, ktoéora Ffunkcjonuje od 382b
roku, istnieje 6 innych gietd w nastepuJecych miastach: Bor-
deaux, Lille, Lyon, Marseille, Nancy i Nantes.

Il. Informatyka a rynek finansowy

0d 1985 r., giektda francuskich wartosci finansowych przesri-i
znaczne ewolucje. Powstaty nowe produkty finansowe. W $slad zn
tym, pojawit sie problem komputerowego wspomagania Tfunkcjonowa-
nia gieldy oraz problem zarzedzania portfelem papieréw wartos-
ciowych. Informatyka ststa sie niepodwazalnym wektorem funkcjo-
nowania 1 rozwoju rynku finansowego zwdaszcza, ze coraz to wie-
ksza liczba przecietnych obywateli wchodzi w posiadanie portfe-
18 papierow wartosciowych. Informatyke postuguje sie zwhaszcza
izby kompensacyjne:

Front Office 1 Back Office.

Te izby kompensacyjne speiniaje role posredniczece pomiedzy stro-
nami w momencie realizacji transakcji. One zabezpieczaje koordy-
nacje pomie-dzy przyjeciem produktow finansowych dostarczonych
przez sprzedawce a dostarczeniem ich kupujecenu za gotowke.W ty-i
sensie izba kompensacyjna dba o koherentnos¢ dyspozycji kupna i
sprzedazy, wydanych przez kupujecego i przez sprzedajecego. 0d-
rzuca natomiast transakcje, ktore sie nie kompensuje z przyczyn
technicznych. Relacje pomiedzy kupujecymi, sprzedajecyrai a izb?
kompensacyjne se realizowane przez tecza informatyczne.
Oprogramowanie do zarzedzania portfelami papierow wartoscio-
wych Jest przeznaczone do przetwarzania i analizy operacji rea-
lizowanych na rynku finansowym.
Tego typu oprogramowanie /pakiety programéw/ se komercjalizowa-
ne przez wyspecjalizowane firmy lub se opracowane przez ekipy

bankowe.



Pakiety te se uzywane nie tylko do przetwarzania operacji w
izbie Bach Office ale roéwniez do zarzedzania portfelami drob-
nej klienteli bankow.

Pakiety te generuje rownolegle zapisy ksiegowe dla rachunko-
wosci finansowej bankéw przez interface automatycznie. Ponad-
to pakiety te noge dostarcza¢ na biezeco informacji gietdowych
takich jak kursy walut, akcji oraz zbidr papierdéw wartosciowych
wystepujecych w danym dniu na giektdzie. Pakiety te se aktualizo
wane przez baze danych eksplostowane na rynku finansowym /SDIB
baza zarzedzana przez lzbe zwiezkowe agentéw gietdowych/.

W pakietach tych wystepuje gtoéwnie nastepujece zbiory state:

- zbior papieréw wartosciowych i-ich wydawcow,
- zbior kontrahentow /sprzedawcy i kupujecy/,
- zbio6r portfeli papieréw wartosciowych.

Dane charakteryzujece dane transakcje moge by¢ nastepujece:

- kod portfelu, do ktérego Jest przywiezana transakcja,
- kod papieru wartosciowego i Jego kategoria,

- data negocjacji,

- rodzaj operacji /kupno, sprzedaz/,

- wartos¢ transakcji /ogélna/,

« cena zakupu lub sprzedazy,

- data waluty,

~ wartos¢ manipulacji /koszt operacji/.

Wniosek:

Wzrastajeca-"liczba operacji na rynku kapitatowym stworzyta
nowe problemy przed bankami 1 przedsiebiorstwami finansowymi:
doskonalenie narzedzi informatycznych do przetwarzania opera-
cji.

Implantacja tego rodzaju pakietédw programowych jest elementem
strategii przedsiebiorstw, ktore deze do wzrostu wydajnosci W
ramach konkurencji krajowej 1 miedzynarodowej. Konkurencja ta
wymusza opracowanie pakietéw do analizy ryzyka na rynku kapi-
tatowym .
THumaczenie 1 streszczenie:
doc, dr hab. Oan Stepniewski
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TABELE STRUMIENI FINANSOWYCH WE FRANCDI I W EUROPIE
/streszczenie/

Wprowadzenie

Najczesciej uzywanym dokumentem syntetycznym jest bilans.
Oednakze wszyscy specjalisci se z niego niezadowoleni. Pomimo
wszelkich wysitkoéw normalizacyjnych na poziomie panstwa i mie-
dzynarodowym, np. jezeli chodzi o wycene, podatek dochodowy,
przetwarzanie danych wyrazonych w walutach obcych, bilans przez
swoje konstrukcje. Jest catkowicie zalezny od polityki ksiego-
wej przedsiebiorstwa i w tym sensie jest dokumentem, poprzez
ktéry ujawnia sie doktryna kierownictwa przedsiebiorstwa 1 kon-
cepcja przedsiebiorstwa, ktdére ono chce przeforsowa¢. To dlate-
go w ostatnich latach pojecie "wierny obraz rzeczywistosci“zro-
bito take kariere.

To dlatego rowniez analitycy probuje rozpowszechnia¢ tabele
strumieni finansowych. Chodzi o doteczenie do bilansu pewnego
dokumentu odzwierciedlajecego tylko operacje, jakie przeciwien-
stwo strumieni wynikowych danego okresu, pokazujecych Jak by+ w
nich ujety majetek przedsiebiorstwa. 0o bilansu, ktory zawiera
kazde informacje /lub prawie kazde/ o majetku od powstania przed-
siebiorstwa, dotecza sie pewne tabele odzwierciedlajece tylko
strumienie finansowe danego okresu. Ten dokument pozwala lepiej
odzwierciedli¢ w jaki sposéb byty finansowane potrzeby finanso-
we. powstate w okresie na skutek inwestycji przemystowych, han-
dlowych i finansowych wymaganych przez rozwdj. Powstaty problem
Jest wiec nastepujecy: Jak skonstruowa¢ dane tabele, ktéra by by-
+a niezalezna od polityki ksiegowej przedsiebiorstwa i ktéra mo-
gtaby pokaza¢ Jak sie przechodzi od Jednego obrazu rzeczywistos$-

ci do innego.



Czes¢ 1: Tabele strumieni finansowych we Francji.

Historia tabeli strumieni finansowych we Francji moze byc¢
podzielona na trzy etapy. Etap pierwszy konstrukcji tych tabel
rozpoczat sie w latach 50-tych. W tym okresie podstawowym zada-
niem byto wytdumaczenie przejscia od jednego bilansu do drugie-
go. Chodzito o réwnowage zmian," pokazujece zwiekszenia i zmniej-
szenia na kazdej linii bilansu. Probiera polegat na zweryfikowa-
niu nastepujacej rownosci:

sus8 zwiekszen aktywéw + suma zmniejszen pasywOw * suma zmniej-
szen aktywow ¢ suma zwiekszen pasywow

Ten typ tabeli wykazywat w sposd6b mechaniczny jak sie prze-
chodzi z jednego bilansu do drugiego i byt catkowicie zalezny
od informacji zawartych w bilansach.

Drugi etap rozwoju tabel strumieni Tfinansowych przypada na
lata 60-te. Analitycy finansowi starali sie wykazac¢ zrédta Srod-
kow finansowych danego okresu i wykorzystanie tych zrédet w cig-
gu okresu.

W drugim etapie mozna wyrézni¢ dwa typy tabel: Pierwszy typ to
tabele zwane "funkcjonalnymi'™ lub*"poziomymi', ktore .opieraty sie
na nastepujacej rownosci:

Srodki obrotowe = potrzeby na Srodki obrotowe + zasoby pieniezne

Ten typ tabel w pojeciu strumieni finansowych wyraza sie nas-
tepujeco:

zraiany w Srodkach obrotowych m zalany w potrzebach na $rodki ob-
rotowe * zmiany w zasobach pienieznych.

Drugi typ iabel zwany "pool de fonds"™ polegat na tym, ze ana-
lize strumieni funduszowych dokonywato sie poprzez przeciwstawie-
nie strumieni zwigzanych z operacjami na aktywach /przemystowych,
handlowych, finansowych/ strumieniom oparacji finansowania.



Trzeci etap w rozwoju tebel strumieni przypada na lata 80-
te i Jest to okres tabel strumieni pienieznych /skarbowych/.
Problem polegat na konstrukcji prostej tabeli przedstawiajace;
zmiany w zasobach pienieznych /skarb/ przedsiebiorstwa na pod-
stawie kont finensowyych /klasa 5 Francuskiego Generalnego Pla-
nu Kont/. Czysty strumien /netto/ $rodkow pienieznych operacyj-
nych moZe by¢ okreslony metoda bezposrednig za pomoca analizy
obrotow Srodkow pienieznych ujmowanych na kontach finansowych-
wptywy - wydatki.

trzecim etapie usituje sie unikngé mankamentéw charakte-
ryetycznych dla pierwszego i drugiego etapu, to znaczy zbudo-
wa¢ tabele oddzielong od innych dokumentéw syntetycznych 1
neutralng w stosunku do finansowania.

Czes¢ Il: Tabele strumieni finansowych w Europie

1/ Normy miedzynarodowe 1 pozaeuropejskie

Norma IASC 7 z marca 1976 r. “Statemant of changes in fi-

nancial position”, méwi. Ze tabela strumieni powinna by¢

czesScie integralng dokumentow rocznych. Norma nie proponu-
je zadnego modelu.

- ONZ 1 OCDE stwierdzajg rowniez, Ze tabele strumieni sa do-
kumentami niezbednymi do dobrego zrozumienia kont przedsie-
biorstw miedzynarodowych.

- W USA norma FAS 95 "Statements of Cash Flow* z listopada ii"
jest stosowana do wszystkich stanow finansowych wykazywa-
nych po 15 lipca 1988. Norma ta jest obowigzujaca dla w;sz-,"st-
klch przedsiebiorstw.

- W Kanadzie i Australii praktyka tabel finansowania jeist p-e-

wie powszechna.
2/ Kraje EWG
Na 12 krajéw nalezacych do EWG tylko Francja, Wielka Brytania

i RFN uzywaja tabel finansowania. We Francji 95 % (wielkich
firm sporzadze tabele strumieni. Najbardziej uzywiang tabelg
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Jest ta, ktérg proponuje Francuski Generalny Plan Kont z
1982 r. /tabela ta nie jest obowigzkowa/.

W Wielkiej Brytanii, norma SSAP 10 z 1978 r. pozostawia
wielkg wolnos¢ przedsiebiorstwom w opracowywaniu tabeli stru-
mieni. Nalezy podkresli¢ jednak, Ze wiekszos¢ duzych firm o-
pracowuje tabele strumieni.

Przedsiebiorstwa w RFN nie m&jg w tej kwestii zadnych obo-
wigzkow, jednak 14 ze stu najwiekszych firm opracowuja tabele
finansowania.

Belgia i1 Holandia sa na etapie projektu tabeli, natomiast
kraje Europy potudniowej nie maja zadnych norm w tej kwestii
ale zdajg sobie sprawe, ze koniecznym jest przyjecie*tych sa-
mych praktyk co inne kraje EWG.

Wniosek

Wybor okreslonej formy tabeli /wspélnej dla krajow EWG/
wymaga pewnej adaptacji ksiegowego systemu informacyjnego.
Uogolnienie tego dokumentu pociggnie pewne konsekwencje w
systemie informacyjnym zarzadzania.

*

THumaczenie i streszczenie:

doc.dr hab. Gan Stepniewski
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