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E-FINANSE - NOWY SWIAT USLUG FINANSOWYCH

Wprowadzenie

Procesy globalizacji rynkow finansowych, postep technologiczny w
telekomunikacji oraz rozwdj Internetu i wzrost jego zastosowan w
gospodarce w znaczacy sposob zmieniaja naturg i strukture instytucji
$wiadczacych  ustugi  finansowe.  Wzrasta udziat inwestorow
indywidualnych na rynkach kapitalowych, zaré6wno poprzez
bezposrednie inwestycje jak tez posrednio poprzez fundusze inwestycyjne i
emerytalne.

Wedtug danych Banku Swiatowego, miedzy 1987 a 1997 rokiem
$wiatowa wymiana towarowa wzrosta z 21% do 30% $wiatowego PKB'.
Zagraniczne aktywa bankoéw komercyjnych wzrosty z 7,7 bilionow USD w
1980 roku do 11 bilionéw USD w 1999 r., za$ przeptywy kapitatu
prywatnego do krajow rozwijajacych si¢ wzrosty z 50 miliardow USD w
1980 roku do ponad 200 miliardow USD w 1999 r.* Tak znaczny wzrost
migdzynarodowych przeptywdéw pieni¢znych powoduje takze znaczny
wzrost popytu na ustugi finansowe. Samo pojgcie ustug finansowych
przestaje takze funkcjonowaé¢ w §wiatowym systemie gospodarczym w
swoim tradycyjnym ujeciu. Bariery prawne wyraznie separujace ustugi
bankowe, ubezpieczenia i dziatalno$¢ na rynkach

' World Bank, World Development Report 1998/99: Knowledge for
develgpment. New York, Oxford University Press 1999.
World Bank, Global Development Finance, Washington D.C. 2000.
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papieréw warto$ciowych zaczynajq powoli zanikaé, a tak zwana
zintegrowana dziatalno$¢ finansowa zaczyna by¢ $wiatowa norma.
Potaczenie Citibanku z Travelers Group (ubezpieczenia) jest przyktadem
tego trendu. Jedna z przyczyn tworzenia si¢ tego typu instytucji sa
zmiany w preferencji klientow. Coraz czgSciej typowe pozyczki
udzielane przez banki podmiotom gospodarczym zastgpowane sa
przez papiery komercyjne, za$ role¢ depozytow bankowych
przejmuja inwestycje dokonywane w jednostki funduszy inwestycyj-
nych, czy tez bezposrednie lokowanie oszczgdnosci gospodarstw
domowych na gieldzie.

Powyzsze przyczyny sa glownymi sitami zmuszajacymi wszystkie
instytucje posrednictwa finansowego do poszukiwania nowych pro-
duktoéw finansowych, ktore moglyby by¢ zaoferowane ich klientom.

Wzrost rynkéw finansowych jest wydatnie stymulowany przez
,,nowa ekonomig".

Samo pojgcie ,,ekonomii internetowej" czy tez ,,nowej ekonomii"
budzi czesto dos¢ wiele kontrowersji. Sceptycy handlu elektronicznego
twierdza, ze nie ma ,,ekonomii internetowej" i klasycznej, dziatalnos¢
gospodarcza moze by¢ prowadzona dobrze lub Zle. Jest to zapewne
prawda. W tym miejscu warto by wyjasni¢, co rozumiemy pod poj¢-
ciem ,,nowej ekonomii". Wydaje si¢ iz najlepsza definicja prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej w Internecie sformulowana zostata przez
Komisje Europejska w 1997 r.: ,, Istotq ekonomii internetowej jest -prowa-
dzenie dzialan biznesowych elektronicznie. Opierajq sie one na elektroni-
cznym przetwarzaniu i przesytaniu informacji zawierajqcych tekst, dzwiek i
obrazy. Handel elektroniczny obejmuje zarowno sprzedaz towarozo i ustug za

posrednictwem sieci komputerowych, bezposredniq (on-line) dystrybucje
elektronicznej zawartosci, elektroniczny transfer funduszy, elektroniczny
handel papierami wartosciowymi, elektroniczne listy przewozowe, aukcje,
wspolprace przy projektowaniu i wytwarzaniu, zbieranie Srodkow finanso-
wych on-line, przetargi publiczne, marketing bezposredni i serwis oraz obstuge
klientow. Dzialania te dotyczq zarowno tradycyjnych towarow i ustug (np.
specjalistyczny sprzet medyczny, ustugi finansowe i prawne, stuzba
zdrowia, edukacja) jak i nowych aktywnosci gospodarczych (np. wirtualne

3
centra handlowe)"".

3 Measuring Electronic Commerce, Committee for Information, Computer and
Communications Policy, OECD/GD(97)185, Organizacja Wspolpracy i
Rozwoju Gospodarczego, 1997; por. A. Barua, A. B. Whinston, F.Yin, Value and
Productivity in the Internet Economy, ,,Computer" Maj 2000.
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Autorzy uwazaja, ze powyzsza definicja mozliwie najpetniej i
najdoktadniej oddaje istot¢ prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w
Internecie.

Rynek ustug finansowych w swiecie ,,nowej ekonomii"

Internet 1 technologie komunikacji bezprzewodowe] wywieraja
znaczny wplyw na $wiat uslug finansowych. Internet nie jest jedynie
nowym kanalem dystrybucji jak uwazaja niektorzy, ale technologie
internetowe wymuszaja 1 umozliwiaja catkowicie nowy sposob $§wiad-
czenia ushug finansowych. Technologie te umozliwiaja dostawcom ustug
finansowych stworzenie personalnie dostosowanych produktow
finansowych, prawie bez udzialu pracownika i po niskich kosztach.
Obserwowanie zachowan klientow w sieci umozliwia personalizowa-nie
informacji 1 §wiadczonych ustug a takze stosowanie indywidualnych
optat za $wiadczone uslugi. Z punktu widzenia marketingu ustug
finansowych, Internet daje wigc mozliwosci stratyfikowania klientéw i
wyboru docelowych grup konsumentow.

Zmiany technologiczne umozliwiaja uczestnictwo w procesie
$wiadczenia ustug finansowych przedsigbiorstwom dziatajacym na
nowych zasadach (rys. 1). Dziatalno§¢ bankowa on-line, wirtualne banki,
dziatalno$¢ brokerska w Internecie przestaja by¢ nowoscia na rynku
ustug finansowych. Powstaja tak zwani agregatorzy ustug finansowych -
instytucje uzupetniajace portale, umozliwiajace klientom poréwnywanie
warunkoéw oferowanych ustug 1 produktow finansowych. Rozwija si¢
dziatalno$¢ oparta na modelu tzw. odwrdéconych aukcji, powstaje takze
wigeej firm, ktore w imieniu powazanych instytucji finansowych sa w
stanie  zaoferowa¢ klientowi produkt dostosowany do jego
indywidualnych potrzeb.

Produkty finansowe sa w S$wiecie elektronicznych finansow
indywidualnie dostosowywane do potrzeb klienta i dostarczane przez
instytucje finansowe dzialajace on-line lub przez konglomeraty finansowe
- instytucje, ktére poprzez $cista wspolprace ze wszystkimi warstwami
struktury elektronicznych ustug finansowych umozliwiaja dystrybucj¢
produktéw finansowych?,

‘f S. Claessens, T. Glaessner, D. Klingebjel, Electronic Finance: reshaping the
financial landscape around the world, Bank Swiatowy, 2000.
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Rysunek 1

Zmiany w strukturze instytucji poSrednictwa finansowego
w ,,nowej gospodarce"
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie S. Claessens i in. Electronic
Finance: Reshaping the financial landscape around the world, Bank
Swiatowy, 2000.

Brak mozliwosci swobodnego przeptywu informacji na rynkach
finansowych byt powodem, dla ktorego ustlugi te traktowane byty
inaczej niz pozostate produkty i ustugi. Zmiany technologiczne
powoduja takze mozliwos$¢ traktowania rynku ustug finansowych
w ten sam sposob jak rynki innych produktow lub ustug. Ryzyko
inwestycji finansowych moze by¢ teraz roztozone dzigki lokowaniu
na roznych rynkach i mozliwosci ciagtego monitorowania cen,
interesujacych inwestora instrumentdéw finansowych, a takze szybkiej
reakcji na wszystkie zmiany jakie zachodza na rynku. To wlasnie
technologie Internetu, jak nigdy dotad, wzmocnity pozycj¢ inwesto-
row indywidualnych dzigki mozliwosciom bezposredniego dostgpu
do informacji i umozliwieniu szybkiego dokonywania transakcji.
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Interesujacym zjawiskiem staje si¢ wilaczanie do sektora ustug
finansowych instytucji, ktéore nie sa tradycyjnie zwiazane z tym
sektorem. Coraz trudniej w jasny 1 wyrazny sposob zdefiniowac
produkt finansowy 1 rynek tego produktu. Powstawanie rynkéw
instrumentéw pochodnych opartych na cenie energii elektrycznej, gazu
czy na prognozie pogody (enermetrix.com) czynia dokonanie podziatu na
ustugi finansowe i niefinansowe coraz trudniejszym.

Zmienia si¢ tez koncepcja ptatnosci i depozytéw finansowych.
Rozwijajace sig¢ systemy elektronicznych pieniedzy i umoéw wymiany
barterowej staja si¢ w sieci substytutem pienigdzy pojmowanych w
tradycyjnym ujeciu. Wiele firm wykorzystuje mozliwosci wolnego
dostepu do sieci 1 §wiadczenia ustug quasi finansowych. Trudno jest
bowiem zdefiniowac jakiekolwiek bariery uniemozliwiajace wejscie na
rynek, gdy trudno jest zdefiniowa¢ sama ustugg. Sam rynek na
ushlugi finansowe staje si¢ globalny, prowadzac do globalnej
konkurencji pomigdzy firmami $wiadczacymi ustugi finansowe.

Tradycyjnie, wejscie na rynek ustug finansowych ograniczaty
wysokie koszty wejscia w ta sfer¢ dziatalno$ci, zwiazane z marketingiem
czy tez konieczno$cia stworzenia fizycznych oddziatow mogacych
obslugiwa¢ klientow. Duza role¢ w ograniczaniu wejsScia na ten rynek
podmiotéw konkurencyjnych odgrywata ekonomia skali w
dziataniu instytucji $wiadczacych ustugi finansowe. Technologie
internetowe zmieniaja 1 ten stan rzeczy. Globalny rynek zapewnia
wigksze mozliwosci dziatania, tak wigc osiaganie liczby klientow
umozliwiajacej oplacalno$¢ dziatalno$ci staje si¢ coraz latwiejsze.
Maleja roéwniez koszty zaistnienia na rynku. Koszty stworzenia
internetowego oddzialu banku sa o wiele mniejsze niz stworzenia
fizycznego oddzialu speiniajacego te same funkcje, dodatkowo koszty
obstugi rachunku jakie ponosi klient sa zdecydowanie mniejsze”.

Zmiany w systemach transakcji

Pod wplywem postepu technologicznego zawieranie transakcji
finansowych przenosi si¢ w kierunku platform elektronicznych. Nowe
elektroniczne systemy zawierania transakcji obnizyly koszty zawieranych
transakcji, doprowadzaja takze do lepszego okreslania cen papierow

~° J. McAndrews, C. Stefanadis,The emergence of Electronic Communi-
cations Networks in the U.S. eauity markets, Current Issues in Economics and
Finance, Vol. 6, No. 12, Federal Reserve Bank of New York, 2000.
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warto$ciowych. Techniki elektronicznego kojarzenia (zestawienia) strony
popytowej z podazowa w transakcjach gieldowych znacznie ograniczaja
mozliwosci manipulowania cenami. Technologie internetowe czynia
transakcje na migdzynarodowych rynkach finansowych znacznie
fatwiejszymi, a w przysziosci doprowadza do powstania globalnego
rynku papieréw warto§ciowych.

Rysunek 2

Schemat funkcjonowania elektronicznych sieci
komunikacyjnych w USA

Knight Securities

Instinet /N‘CH” 1 ynch

Goldman The Island
Sachs & Co.

SSB Inc. i

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie www.nasdaq.com.

W ciagu kilku ostatnich lat w Stanach Zjednoczonych, jako alter-
natywa do konwencjonalnych systeméw zawierania transakcji gietdo-
wych, pojawily sie elektroniczne sieci komunikacyjne. Wigkszo$¢ z tych sieci
funkcjonuje na amerykanskim rynku papierow warto$ciowych jako
firmy brokerskie. W wigkszosci przypadkow sieci te nie obstuguja
klientow indywidualnych, obstugujac zlecenia skladane przez inne
firmy brokerskie 1 inwestorow instytucjonalnych.

Propagatorzy idei nowej ekonomii twierdza, ze rynek to sie¢. Na
jakich zasadach w takim razie owa sie¢ powinna funkcjonowac? Po
pierwsze, rozproszone rynki powinny by¢ ze soba elektronicznie
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potaczone. Po drugie, zlecenia powinny by¢ realizowane na zasadzie:
najszybciej ztozone zlecenia powinny byé realizowane jako pierwsze®.

Wplyw Internetu na sektor ustug finansowych

Najczesciej] wspominanym i oczywistym efektem wprowadzenia
technologii internetowych do $wiata finanséw jest obnizenie kosztow
zawieranych transakcji’. Jednakze Internet wprowadzit w sektor ustug
finansowych trendy, ktore wymusza na instytucjach finansowych
zmiany w strategii ich dziatania na rynku. Zmiany te to:

* przejrzystos$¢ dostgpu do informacji o cenach papieréw wartoscio-
wych i1 wielkosci zlecen zaréwno przed jak i po dokonaniu transakcji;

* mozliwos¢ ustalania optat za §wiadczone ustugi indywidualnie;

» oraz mozliwos$ci bezposredniego kontaktu z dostawca-nabywca
instrumentu finansowego bez koniecznosci korzystania z ustug,
poprzednio niezbednego, posrednika®,

Szczegolnie istotna, dla wszystkich inwestujacych na gieldzie
papierow wartosciowych, jest mozliwo$¢ $ledzenia nie tylko cen inte-
resujacych waloréw, ale takze liczby skladanych i realizowanych zlecen.
Daje to mozliwos$ci podejmowania lepszych decyzji inwestycyjnych.

Przejrzysto$¢ informacji o cenach, pomimo tego iz na poczatku
wydaje si¢ prowadzi¢ do zalamania si¢ zyskOw osiaganych przez posre-
dnikow (klient zazwyczaj wybiera korzystniejsze cenowo oferty), w istocie
prowadzi jedynie do stosowania bardziej skomplikowanych modeli indy-
widualnego ustalania cen za oferowane produkty i ustugi niz dotychczas.

Indywidualne ustalanie cen oparte jest na trzech powodach, dla
ktorych klienci moga ptaci¢ rézne ceny za §wiadczone ustugi. Pierwszym
jest koszt obstugi zwiazany z wigkszym badz tez mniejszym poziomem
obstugi $wiadczonej danemu klientowi, czy tez ryzykiem jakie niesie za
soba zawieranie transakcji z konkretnym klientem. Druga przyczyna jest
spodziewany przyszty zysk zwiazany z obstuga danego klienta. Czgsto
pozyskanie konkretnego klienta generuje

® Securities and Exchange Commission, Hearing on the ,,Financial
Markefplace of the Future", New Y ork, 2000.
g Strona ﬁleldy Nasd: www.nasdag.com.

E. K. Clemons, L. M. Hitt, B. Gu, M. E. Thatcher, B. W. Weber, Impacts
of the Internet on Financial Services: A Quantitative Analysis of Transpa-
rency, Differential Pricing and Disintermediation, Federal Reserve Bank of
New York, 2001.
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w przysztosci zyski zwiazane z dalszymi dodatkowymi ustlugami
Swiadczonymi na jego rzecz. Trzecim jest zdolno$¢ do zaptaty. Sa
klienci gotowi zaptaci¢ nieco wigcej za oferowana im ustugg, czgsto tylko
dlatego, ze nie maja czasu i ochoty na poszukiwanie uslugi tanszej,
korzystaja wigc z tej, ktora znalezli jako pierwsza.

Mozliwo$¢ pominigcia instytucji posredniczacych przy zawieraniu
transakcji i bezposredniego kontaktu z dostawca jest kolejnym najczesciej
wymienianym efektem stosowania Internetu. Ustugi brokerskie on-line
zdobywaja sobie na $wiecie coraz wigksza popularno$¢. Wynika to
gléwnie z tatwosci opisu zlecenia i nizszych kosztow transakcji jakimi
obciazany jest klient - brokerzy on-line nie musza utrzymywac catej
skomplikowanej infrastruktury doradczej, zajmuja si¢ jedynie
wykonywaniem zlecen, oferujac jednocze$nie do$¢ ograniczone ustugi
dodatkowe’.

Finansowe ustugi on-line iv Polsce

Bankowos¢ elektroniczna

Bankowo$¢ elektroniczna nie jest w tej chwili w Polsce rozwiaza-
niem popularnym. Wigkszo$¢ bankowych stron internetowych przekazuje
swoim klientom zazwyczaj ogdlne informacje, nie oferujac ustug.
Bankowo$¢ elektroniczna jest najbardziej popularna w Skandynawii
(85% finskich bankéw 1 90% szwedzkich oferuje swoim klientom
ustugi poprzez Internet). Wedtug badan OBOP okoto 200 000 Polakow
korzysta z bankowych lub maklerskich ustug elektronicznych'.
Obecnie 11 bankéw dziatajacych w Polsce oferuje swoim klientom
mozliwo$¢ obstugi kont bankowych za pomoca Internetu. W Polsce
dziataja takze trzy banki, ktére nie posiadaja fizycznych oddzialdow.
Inteligo, mBank i Volkswagen Bank sa w pelni wirtualnymi bankami, z
ktorymi kontakt mozliwy jest tylko przez telefon lub Internet''. Polskie
banki internetowe wilasciwie nie oferuja swoim klientom nic wigcej
poza podstawowymi ustugami. Gléwna przyczyna blokujaca rozwoj tego
typu ustug bankowych byt brak regulacji prawnych zwiazanych  z
podpisem elektronicznym. Po podpisaniu przez

01 -
Ibidem.
Y Polish Market Review, Sprzedaz elektroniczna ustug finansowych,
Web ReBOner, 15.11.2000, www.webreporter.pl.
ortal finansowy www.ztotowka.pl.
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prezydenta ustawy o podpisie elektronicznym (11.10.2001) nalezy si¢
spodziewa¢ w niedalekiej przysztosci rozwoju produktéow i ustug
oferowanych przez banki.

Jednym z rodzajow bankowosci elektronicznej, zdobywajacym
sobie na $wiecie coraz wigksza popularnos¢, jest ,,mobile banking".
Wprowadzona w krajach skandynawskich przez Merita Nordbanken
ustuga Solo zdobywa coraz wigksza popularnos¢. Usluga ta zapewnia
mozliwo$¢ korzystania z ustug banku za pomoca telefonu komorkowego.
Uzytkownicy telefonow z aplikacja WAP moga sprawdza¢ stan konta,
placi¢ rachunki, a takze inwestowaé na gieldzie'”. Polskie banki nie
wkraczaja jak na razie w ta sfer¢ elektronicznej bankowosci. Niektore,
tak jak WBK24, umozliwiaja dostgp do najprostszych operacji przy
uzyciu telefonu komérkowego. Wigkszo$¢ ogranicza si¢ do pasywnej
ustlugi powiadamiania klienta o zmianie stanu salda rachunku przy
pomocy SMS.

Biura maklerskie w Internecie

Pierwszym polskim domem maklerskim oferujacym swoim
klientom mozliwo§¢ zawierania transakcji gietdowych przy uzyciu
Internetu byl Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska. Pod koniec
2000 r. juz 17 biur maklerskich oferowato swoim klientom internetowe
ustugi maklerskie. Na poczatku 2001 r. w biurach tych otwartych byto
okoto 10 000 rachunkow inwestycyjnych, umozliwiajacych $wiadczenie
ustug poprzez Internet. W biurze maklerskim BMT 62% transakcji kupna-
sprzedazy akcji i 76% transakcji zawieranych na instrumenty pochodne
dokonywanych bylo przy uzyciu Internetu “-'*. Tak wysoki wskaznik
transakcji internetowych w BMT zwiazany jest ze strategia marketingowa
przyjeta przez to biuro. Klientami BMT sa zazwyczaj najbardziej aktywni
gracze gieldowi, uprawiajacy tzw. day trading. Dla nich dostgp do
informacji 1 mozliwo$¢ szybkiego dokonywania transakcji jest
najistotniejsza.

Wprowadzony na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
system WARSET umozliwia polskim inwestorom dokonywanie
transakcji w czasie rzeczywistym. Biura maklerskie dotaczaja swoich

E S. Holm, Bank na chipach, e-Businessman, 07.03.2001, www.e-bm.pL
Internet dominuje w DM BMT, portal ,,Gazety Gieldowej Parkiet",
www.parkiet.com.pl, 20.04.2001. ) )
" AT Mielczarek, E-brokeragewedlug Caibon, ,Gazeta Gieldowa
Parkiet", Nr. 1699,14.02.2001, s. 4.
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klientow do systemu transakcyjnego za posrednictwem Internetu.
Same zas sa polqczone z gielda pewniejsza i wydajniejsza linia.
Inwestor ma wrazenie, jakby bezposrednio dziatal na parkleme 1
rzeczywiscie jego Zlecema beda trafia¢ do arkusza zlecen w ciagu kilka
sekund.

W Polsce tradycyjna ustuga maklerska jest tzw. obstuga brokerska.
Ustuga ta jest bierna obstuga klienta polegajaca na przekazywaniu zlecen
na parkiet. Na rynkach rozwini¢tych klient ma do dyspozycji caly
aparat domu maklerskiego. Klient ma mozliwo$¢ uzyskania od
swojego maklera porady na temat stylu inwestowania, pomocy w
ustaleniu swoich preferencji. Poczatkujacy inwestor moze dowiedzie¢ si¢
ile powinien zainwestowacé, za jaka czg$¢ swoich pienigdzy powinien
kupi¢ akcje, a za jaka np. obligacje. Dopiero nastg¢pna faza wtajemniczenia
sa analizy spolek, przy ktorych makler musi positkowac si¢ produktami
swojego domu maklerskiego.

Na rynku polskim te funkcje nie do konca si¢ jeszcze rozwingly.
By¢ moze Internet da polskim biurom maklerskim szans¢ osiagnigcia
swiatowych standardéw. Sa bowiem inwestorzy, ktoérzy nie potrzebuja
zadnych porad. Ich marzeniem jest szybkie przesylanie zlecen i reali-
zowanie transakcji na gietdzie. Dla innych wazne sa analizy 1 raporty
domu maklerskiego, a jeszcze inni potrzebuja rozmowy z maklerem'’.

Zakonczenie

Rosnaca konkurencja w sektorze ustug finansowych wymusza
rozwijanie nowych ustug i produktéow. Klienci, w poszukiwaniu pro-
duktéw bardziej odpowiadajacych ich potrzebom, maja do wyboru
wigksza liczbe podmiotoéw dziatajacych na rynku ustug finansowych niz
kiedykolwiek. Instytucje, ktore nie beda w stanie sprosta¢ wymogom
stawianym przez dzisiejszy rynek, pozostana na marginesie dziatan
gospodarczych XXI wieku, rynek bedzie eliminowat posrednikéw, ktorzy
nie wnosza wartosci dodane;j.

Nieuniknionym jest, ze w przyszlo$ci na $wiecie funkcjonowaé
bedzie 24 godzinny rynek kapitalowy. Taka platforma charakte-
ryzowaé si¢ bedzie otwarta architektura tj. swobodnym dostgpem,
umozliwiajac maksymalnie duzy udziat inwestoréw indywidualnych

5p. Wasowski, W. Roztucki, Wprowadzamy WARSET - stawiamy na
Internet, ,,Gazeta Gietdowa Parkiet", 15.05.2000, www.parkiet.com.pl.
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1 instytucjonalnych oraz przejrzystos¢ informacyjna oznaczajaca mozli-
wos¢ dostgpu do informacji o cenach 1 wielkosci zlecen. Wigkszosé
Swiatowych rynkéw kapitalowych porzucita tradycyjne sposoby
handlu na rzecz systemow elektronicznych. Na rynkach przysziosci
koszty transakcji znacznie si¢ obniza, rynki charakteryzowac¢ si¢ beda
wigksza plynno$cia, pozyskiwanie kapitalu przez potrzebujace tego
przedsigbiorstwa stanie si¢ wydajniejsze i tatwiejsze'.

Wyzwanie jakie staje obecnie przed $wiatem finanséw to uksztal-
towanie ram prawnych w jakich moglby zaistnie¢ globalnych rynek
kapitatowy, a takze problem rozliczen po zawarciu transakcji' .
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