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Wprowadzenie

W ksigzce podjeta zostala proba warto$ciowania poziomu rozwoju po-
szczegolnych systeméw finansowych w wybranych krajach wedtug kry-
terium stadium rozwoju danych gospodarek rynkowych. Poréwnanie
nastepuje miedzy innymi na plaszczyZnie powstania i ewolucji systemow.
Dokonano takze proby identyfikacji czynnikéw decydujacych w gtéwne;j
mierze o atrakcyjnosci zastosowanych rozwigzan dla krajow przechodza-
cych badz wchodzacych w okres transformacji systemowej. Istotng kwe-
stig jest badanie czynnikéw majacych wplyw na osiggniecie zblizonego
poziomu panstw pod wzgledem rozwoju gospodarczego, gdy panstwa te
charakteryzuja si¢ diametralnie r6znymi uwarunkowaniami spoleczno-go-
spodarczymi. Proba analizy czynnikéw, ktére mialy i nadal majg wplyw na
obecny poziom rozwoju spoleczenstw, stanowi punkt wyjscia ich wykorzy-
stania przy sformutowaniu strategii gospodarczych wielu panstw.

Zwigzki miedzy rozwojem finansowym (systemu finansowego) a roz-
wojem gospodarczym stanowig przedmiot badan wielu autoréw. W mo-
nografii uwaga jest zwrdcona gléwnie w kierunku analizy poréwnawczej
aspektow instytucjonalnych i funkcjonalnych oraz okreslenia znaczenia
i wplywu bankowosci inwestycyjnej (szerzej zakumulowanego kapitatu
finansowego) w gospodarce w rozwoju wspoltczesnych gospodarek ryn-
kowych. Kapital finansowy rozumiany jest tutaj jako szeroko pojety zasdb
zgromadzonych aktywéw finansowych w gospodarce, z przeznaczeniem
na cele inwestycyjne. Sg nimi zaréwno aktywa sektora bankowego, nie-
bankowego, gieldy papieréw warto$ciowych, aktywa netto funduszy in-
westycyjnych oraz emerytalnych, jak i wybrane kategorie aktywow finan-
sowych zgromadzonych w firmach ubezpieczeniowych.

Zagadnienie przemian strukturalnych, a takze instytucjonalnych
w systemach finansowych jest ciggle aktualne. Zmiany permanentnie
zachodzace na rynkach finansowych nie pozostaja w izolacji od innych
zjawisk wystepujacych w gospodarce realnej. Przedstawienie w opraco-
waniu obecnej architektury systemu finansowego na $wiecie oparte zo-
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stalo na danych dotyczacych wybranych rozwinigtych wspdtczesnie go-
spodarek swiatowych. Aspekt ten w zamierzeniu autorki jest punktem
wyjécia glebszej i dokladniejszej analizy wptywu bankowosci inwestycyj-
nej, szerzej zasobu kapitalu finansowego, oraz innych elementéw systemu
finansowego na rozwdj gospodarczy. Istnieja bowiem sprzezenia zwrotne
pomiedzy bankowoscig inwestycyjng i jej rozwojem a rozwojem innych
sektoréw gospodarki.

Bankowos¢ inwestycyjna oznacza szereg dzialan podejmowanych
przez wyspecjalizowane instytucje finansowe na rynku kapitalowym
lub z nim blisko zwigzane. Powyzsze czynnosci mozna sprowadzi¢ do
kilku podstawowych, jakimi s3: emisje i sprzedaz papieréw wartoscio-
wych, gwarantowanie emisji, zarzadzanie aktywami, doradztwo finanso-
we, tworzenie i zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi, sekurytyzacja,
przeprowadzanie fuzji i przeje¢ oraz operacje na instrumentach rynku
pienieznego.

Za ojczyzne bankowosci inwestycyjnej nalezy uzna¢ Wielkg Brytanie
wieku XIX, jednak najwigkszy i najszybszy jej rozwoj zachodzil i nadal
zachodzi w Stanach Zjednoczonych. Na $wiecie funkcjonuja obok sie-
bie dwa klasyczne modele bankowosci inwestycyjnej: model anglosaski
i model kontynentalny. Dynamiczny rozwdj bankowosci inwestycyj-
nej wieku XX spotegowaly wydarzenia z lat 30. ubieglego stulecia. Ich
skutkiem w przypadku systemu finansowego Standéw Zjednoczonych
bylo rozdzielenie poprzez akt prawny Glass-Steagall Act bankowosci
na bankowo$¢ depozytowo-kredytowa oraz bankowo$¢ inwestycyjna.
Specjalizacja instytucji finansowych wedlug kryterium wykonywanych
czynnosci na rynku finansowym zmobilizowala te instytucje do ciaglych
poszukiwan coraz to nowszych rozwigzan dla zainteresowanych podmio-
tow. Nastapil dynamiczny rozwdj ustug swiadczonych przez banki inwe-
stycyjne (gléwnie na rzecz przedsigbiorstw) oraz wprowadzanie nowych
produktéow finansowych. Rok 1999 okazat si¢ przelomowy dla systemu
finansowego Stanéw Zjednoczonych. Zniesiono woéwczas obowigzek roz-
dzielania $wiadczonych ustug przez poszczegélne instytucje finansowe.
Na kontynencie europejskim ustugi bankowosci inwestycyjnej moga by¢
$wiadczone bez przeszkod zaréwno przez banki uniwersalne, jak i inwe-
stycyjne.

Dodatkowym argumentem przemawiajacym za formalnym zniesie-
niem barier byl postepujacy rozwdj panstw, gtéwnie z Azji Potudniowo-
-Wschodniej, oraz transformacja krajéw Europy Srodkowowschodniej.
Postep, jaki dokonal sie¢ w latach 90. ubieglego wieku w dziedzinie in-
nowacji finansowych na niespotykang jak dotychczas skale, globaliza-
cja, liberalizacja oraz de- i reregulacja spotegowaly wzrost znaczenia
ustug bankowosci inwestycyjnej w gospodarce rynkowej. Pozwala to na
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stwierdzenie, ze rynki kapitalowe najbardziej rozwinietych panstw swiata
wplywaja na rozwoj gospodarczy wspotczesnych gospodarek rynkowych,
natomiast rozwdj ustug bankowosci inwestycyjnej nastepuje w wyniku
wyzwania, jakie niesie ze sobg rozwdj gospodarczy.

Jak wspomniano powyzej, bankowos¢ inwestycyjna obejmuje szeroki
zakres funkgji, jakie petni w gospodarkach rynkowych. Rozwdj tej ban-
kowosci rozpoczal si¢ od emisji i obrotu papierami warto$ciowymi. Ewo-
lucja i rozwdj $wiatowej gospodarki przyczynity sie takze do zmian, jakie
zaszly w obszarze tradycyjnego podejscia do pelnienia ustug. W ramach
uslug $wiadczonych przez bankowo$¢ inwestycyjng wyrdznia sie zarza-
dzanie aktywami powierzonymi i wtasnymi, doradztwo w przeprowadza-
niu fuzji i przejec, doradztwo finansowe, operacje na rynku pienigznym
oraz zarzadzanie ryzykiem.

Geneza, ewolucja, stan obecny, tendencje, jak i perspektywy rozwoju
bankowosci inwestycyjnej na $§wiecie i w Polsce naleza do wazniejszych,
jednakze bardzo zlozonych i kontrowersyjnych zagadnien podejmowa-
nych przez wspdtczesnych badaczy i praktykow.

Bankowos¢ inwestycyjna w ciggu ostatnich kilkunastu lat przezywa
najgwaltowniejsze zmiany w calym dotychczasowym okresie swojego
rozwoju. Przemiany ekonomiczne i legislacyjne na kontynencie europej-
skim, jak i w Stanach Zjednoczonych czy Japonii wynikaja w duzej mie-
rze ze wzrostu znaczenia $wiatowego rynku kapitalowego w gospodarce,
ktory dla wielu korporacji oraz matych i srednich przedsiebiorstw stal sig
gltéwnym zrédlem pozyskiwania i lokowania kapitalu. W takiej sytuacji
ze szczeg6lnym nasileniem nastepowalo zjawisko przejec i fuzji (mergers
and acquisitions), w ktérym bankowos$¢ inwestycyjna ma réwniez swoj
znaczacy udzial.

Miejsce bankowosci inwestycyjnej we wspolczesnym $wiecie wyni-
ka z funkcji, jakie spelnia ona w zmieniajagcym si¢ globalnym systemie
finansowym. Ewolucja systeméw bankowych oraz rynkéw papieréw
warto$ciowych na przestrzeni ostatniego ¢wieré¢wiecza dostarcza ob-
serwatorom i uczestnikom gry rynkowej wielu rozwigzan. Poszczegélne
gospodarki $wiata czerpig z doswiadczen innych panstw lub systemow,
przyswajajac te elementy, ktérych zastosowanie okazuje si¢ niezbedne
i mozliwe. Przenikanie geograficzne i funkcjonalne ustug bankowosci in-
westycyjnej czesto generuje bardziej zaawansowane zmiany wynikajace
z uwarunkowan, jakie napotykaja w otaczajacym je §wiecie.

Koniec lat 80. wieku XX w Polsce oraz w innych krajach, gtéwnie Eu-
ropy Srodkowowschodniej, przyniost glebokie przemiany spowodowa-
ne transformacja systemu gospodarczego. Przemiany te, wedlug autor-
ki, w zalozeniu nie odnosily si¢ do nieograniczonosci wolnego rynku,
a dotyczyly przyjecia kapitalizmu z usunieciem wielu jego bledow, jakie
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wystepuja w krajach o dluzszej tradycji systemu gospodarki kapitali-
stycznej. Uznanie w pewnym zakresie interwencji panstwa za niezbedna
w odniesieniu do systemu emerytalnego, opieki zdrowotnej czy edukacji
przelozylo si¢ takze na udzial skarbu panstwa w procesie prywatyzacji,
pozostawiajac w jego rekach wiekszo$ciowy udzial we wlasnosci strate-
gicznych sektoréw. W zakresie tworzenia systemu finansowego po rozpo-
czeciu transformacji w Polsce nie ograniczano zagranicznym inwestorom
mozliwosci objecia czesto wiekszosciowych udzialéw w prywatyzowa-
nych instytucjach bankowych. Nastgpit dynamiczny wzrost wolumenu
zasobu kapitatu finansowego w polskiej gospodarce.

Odpowiedzialnos¢ oséb zajmujacych si¢ polityka gospodarcza Polski
w zakresie rynkéw finansowych jest bardzo duza. Dotyczy ona w znacz-
nej mierze wyboru jednej z mozliwych drég rozwoju systemu finanso-
wego, ktora prowadzi¢ powinna w kierunku wspierania dynamicznego
rozwoju gospodarczego kraju. Jednym z najwazniejszych ogniw podle-
gajacych gltebokim przemianom byl system finansowy w Polsce. Duze
znaczenie dla obecnego ksztaltu polskiego systemu finansowego, w tym
rynku kapitatowego, jak i dla jego ksztaltu w przyszlosci ma geneza tego
rynku, a wiec uwarunkowania jego ustanowienia w roku 1991, ktdre
tworza przestanki wysokiej ekonomicznej uzytecznosci tego systemu dla
dalszego rozwoju polskiej gospodarki. Za bardzo istotny czynnik, od-
grywajacy szczegolng role w gospodarce o systemie rynkowym, nalezy
uzna¢ bankowos¢ inwestycyjng. Zastosowanie rozwigzan, jakie ze soba
niosg ustugi tejze bankowosci, wptywaé moze w dluzszej perspektywie na
rozwoj gospodarczy kraju. Dzigki temu gospodarka polska jako element
systemu gospodarczego i finansowego Unii Europejskiej nie tylko stanie
sie bardziej konkurencyjna na wewnetrznym unijnym rynku, ale takze
w stosunku do innych rozwinietych gospodarek $wiata.

W Polsce zainteresowanie rola kapitalu finansowego w promowaniu
wzrostu gospodarczego, w tym bankowosci inwestycyjnej, pojawito sie
stosunkowo wczesnie po rozpoczeciu transformacji ustrojowej w roku
1989. W poczatkowym okresie przemian widziano w bankowosci in-
westycyjnej tylko kolejng grupe ustug, ktore moga swiadczy¢ banki ko-
mercyjne, bez spostrzegania glebszych relacji miedzy ta bankowosciag
a polityka gospodarcza. Brakowalo szerszego spojrzenia na bankowos$¢
inwestycyjng w kontekscie rozwoju calego systemu finansowego. Do-
stepne publikacje ograniczaly sie gléwnie do omdéwienia poszczegélnych
instrumentéw finansowych, charakterystyki ustug bankowosci inwesty-
cyjnej, czesto w kontekscie oferujgcych je instytucji. Z perspektywy czasu
mozna stwierdzi¢, ze przyblizanie samego pojecia bankowosci inwesty-
cyjnej mialo w tamtym czasie — na poczatku transformacji ustrojowej
- niebagatelne znaczenie edukacyjne.
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Bankowo$¢ inwestycyjna jest stalym elementem gospodarek wysoko
rozwinietych, dlatego w Polsce w ostatnich latach réwniez odgrywa coraz
wigksza role. Zagadnienie bankowosci inwestycyjnej jest w Polsce wyjat-
kowo aktualne, co wiaze sie z przemianami zachodzacymi w naszej gospo-
darce, krajach strefy euro oraz w Unii Europejskiej. Ustugi wspomniane;j
bankowosci sg istotnym elementem rynkéw finansowych wspélczesnych
gospodarek rynkowych, odgrywaja réwniez duza role w procesach prze-
mian, modernizacji i restrukturyzacji gospodarek przechodzacych trans-
formacje ustrojowa. W Polsce ustugi bankowosci inwestycyjnej zaczely sie
pojawia¢ i rozwija¢ dopiero na przetomie lat 80. i 90. wieku XX w wyniku
przemian politycznych i gospodarczych. Wprowadzenie mechanizméw
rynkowych do polskiej gospodarki wyzwolito sily powodujace rozwoj
ustug w tej dziedzinie oraz umozliwito powstanie ram prawnych i instytu-
cjonalnych dla jej rozwoju. W kraju takim jak Polska, rozw6j bankowosci
inwestycyjnej jest niezwykle istotny z uwagi m.in. na: pozyskiwanie przez
podmioty gospodarcze srodkéw finansowych na rynku kapitatowym po-
przez emisje papieréw wartosciowych, wspieranie prywatyzacji i restruk-
turyzacji, wspieranie rozwoju przedsiebiorczosci i sektora prywatnego, mi-
nimalizacje ryzyka zwigzanego z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej
w rezultacie m.in. wprowadzania nowych instrumentéw finansowych, etc.

Bankowos$¢ inwestycyjna jest takim segmentem rynku ustug finanso-
wych, ktérego podstawowa funkcjg jest kojarzenie poprzez mechanizmy
rynkowe nadwyzek $rodkéw finansowych bedacych w posiadaniu pod-
miotéw zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych z tymi, ktérzy
zglaszaja na te $rodki zapotrzebowanie celem realizacji przedsiewziec in-
westycyjnych.

Bankowos$¢ taka w poszczegolnych krajach ksztaltuje sie w wyniku
ewolucji, a zarazem dynamicznego rozwoju systeméw finansowych. Roz-
wigzania stosowane w poszczegolnych krajach odbiegaja w szczegotach
od modeli uznanych w literaturze za klasyczne. Biorac pod uwage dwa
kryteria: role bankéw komercyjnych i gield papieréw wartosciowych
w finansowaniu przedsigbiorstw oraz kryterium charakteru wzajemnych
zalezno$ci miedzy sektorem przedsigbiorstw a instytucjami i rynkami
finansowymi, wyrdznia si¢ system finansowy anglosaski oraz kontynen-
talny. Model anglosaski, zwany réwniez angloamerykanskim, oparty jest
na wykorzystaniu instrumentéw rynku pienieznego i kapitatowego, przy
wysokim stopniu specjalizacji instytucji finansowych oraz wysokim stop-
niu innowacyjnosci rynku i relatywnie mniejszej roli bankéw. W prze-
ciwienstwie do systemu probankowego (kontynentalnego), gdzie banki
mogga by¢ zaréwno udziatowcami firm, jak i instytucjami nadzorujacymi
ich dzialalnos¢, funkcje te nie moga by¢ w takim zakresie wypelniane
przez jeden podmiot.
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W monografii zostaly zaprezentowane gléwne etapy rozwoju banko-
wosci inwestycyjnej na $wiecie oraz biezace tendencje jej towarzyszace.
Tto dla tych rozwazan stanowi zjawisko konwergencji angloamerykan-
skiego i kontynentalnego systemu finansowego. Wypelnianie przez ry-
nek kapitatowy wielu charakterystycznych funkcji systemu finansowego
oznacza¢ moze wzrost znaczenia bankowosci inwestycyjnej w gospo-
darce. W opracowaniu nie dokonano szczegétowego opisu konkretnych
ustug bankowosci inwestycyjnej i charakterystycznych dla nich instru-
mentéw finansowych oraz funkcjonowania gietdy papieréw wartoscio-
wych czy organéw nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Te kwestie pozo-
stawione s3 poza opracowaniem.

Na podstawie dotychczasowego dorobku szeroko rozumianej nauki
finansow trudno jest wyjasni¢ w sposdb wyczerpujacy niektore zjawiska
i procesy zachodzace na wspoélczesnym rynku finansowym. Podstawe
do formulowania pewnych wnioskéw badawczych stanowi¢ moga: ob-
serwacja rzeczywistosci, jej analiza i proba wyjasnienia na gruncie histo-
rycznych wydarzen i dorobku teorii naukowych zmian zachodzacych na
$wiatowym rynku finansowym. Zgodnie z tym, co zostalo napisane wy-
zej, podstawowym przedmiotem rozprawy jest identyfikacja czynnikéw
wplywajacych na rozwdj bankowosci inwestycyjnej, proba oceny ich zna-
czenia i roli, jaka odgrywaja w gospodarkach rozwinietych. Podjeta zo-
stala tez proba analizy poréwnawczej stopnia rozwoju ustug bankowosci
inwestycyjnej w rozwinietych gospodarkach rynkowych w stosunku do
gospodarek rozwijajacych sig, ktorych przyktadem jest gospodarka pol-
ska. Wynikiem analizy jest proba wskazania szans i barier rozwoju ban-
kowosci inwestycyjnej w naszym kraju. Dokonano réwniez empirycznej
analizy wspoétzaleznosci pomiedzy rozwojem bankowosci inwestycyjnej
w Polsce a wzrostem gospodarczym.

Celem gléwnym niniejszego opracowania jest wykazanie, ze rosna-
ca rola ustug bankowosci inwestycyjnej w polskiej gospodarce powinna
wplywa¢ na dalszy rozwdj gospodarczy, a ten z kolei implikowa¢ winien
ciagly rozwoj ustug tej bankowosci. Zadanie to realizowane jest poprzez
odpowiednig analize teoretyczno-empiryczng stopnia rozwoju systemu
finansowego, mierzonego zakumulowanymi zasobami aktywéw finan-
sowych w wybranych krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej oraz
w Polsce, ze zwrdceniem szczego6lnej uwagi na wspolzaleznosci pomiedzy
rozwojem bankowosci inwestycyjnej a rozwojem gospodarczym. Jezeli
chodzi o Polske, to cel ten osiaga si¢ poprzez badania empiryczne weryfi-
kujace te hipoteze. Zostaly one przeprowadzone na podstawie zbudowa-
nego modelu ekonometrycznego o réwnaniach tacznie wspoétzaleznych,
na probie czasowej z lat 1994-2004. Jednym z celéw czastkowych jest
proba oceny dwczesnego stanu rozwoju systemu finansowego w Polsce
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oraz prdba okreslenia przysztej w nim roli rynku kapitalowego. Drugim
celem czastkowym jest usystematyzowanie wynikéw i wnioskow z wy-
branych i dostepnych migdzynarodowych badan empirycznych dotych-
czas przeprowadzonych w innych krajach oraz w Polsce, odnoszacych
sie do wzajemnych zalezno$ci pomiedzy rozwojem systemu finansowe-
go a rozwojem gospodarczym. Koncowym celem rozprawy jest analiza
i sformulowanie wnioskéw dla Polski na podstawie przeprowadzonych
badan wtasnych opisanych powyzej. Sformulowano w opracowaniu hi-
poteze gtéwna, ktéra brzmi: Rozwoéj bankowosci inwestycyjnej stanowi
jeden z czynnikow determinujacych rozwoj wspolczesnej gospodarki
rynkowej. W Polsce rozwoj ustug bankowosci inwestycyjnej wplywa
na rozwoj gospodarczy, przez co rosnie konkurencyjnos¢ polskiej go-
spodarki na rynku Unii Europejskiej. Pomiedzy rozwojem bankowo-
$ci inwestycyjnej w Polsce a rozwojem gospodarczym istniejg okreslo-
ne wspolzaleznosci.

Wspélzaleznosci te sa wlasnie przedmiotem badan empirycznych.
Ich celem jest wskazanie przede wszystkim, czy jest to wspdlzaleznos¢
zwrotna jednookresowa, czy zachodzaca z opdznieniem. Nie jest jednak
przedmiotem badanie takze odpowiedniego rozkladu opdznien, gdyz
prowadzona analiza nie ma charakteru stricte ekonometrycznego. Ponad-
to diugos¢ szeregdw czasowych, na podstawie ktorych przeprowadzono
badanie (zbudowano odpowiedni model ekonometryczny), nie pozwa-
lata na przeprowadzenie takich badan. Weryfikacja hipotezy o istnieniu
okreslonej wspoélzaleznosci pomiedzy rozwojem bankowosci inwesty-
cyjnej w Polsce a rozwojem gospodarczym moze réwniez zakonczy¢ sie
stwierdzeniem, Ze takiej wspolzaleznos$ci nie ma, a istnieje tylko okreslo-
na zaleznos¢ jednokierunkowa.

Obok hipotezy gléwnej wyrézniono jeszcze nastepujace hipotezy
szczegdlowe:

o W Polsce ustugi bankowosci inwestycyjnej maja nadal ograniczone
znaczenie dla rozwoju gospodarczego w poréwnaniu z gospodarka-
mi wysoko rozwinietymi;

o W Polsce zachodza wzajemne zalezno$ci pomiedzy rozwojem sys-
temu finansowego a rozwojem gospodarczym;

« Bankowo$¢ inwestycyjna moze bezposrednio i w istotny sposob
przyczynic sie do dalszego rozwoju rynku kapitalowego;

« Bankowo$¢ inwestycyjna oraz rynek kapitalowy w Polsce nabieraja
coraz wigkszego znaczenia w tworzeniu dochodu narodowego;

o Konkurencja miedzy instytucjami finansowymi oznacza¢ bedzie
sprawniejszy w skali Unii Europejskiej mechanizm alokacji kapitatu
oraz korzysci dla firm i konsumentdéw.
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Dla osiggnigcia celu i weryfikacji hipotez postawionych w ksigz-
ce wykorzystana zostala teoretyczno-empiryczna metoda badawcza
oparta na przyczynowo-skutkowej analizie dynamicznej i porownaw-
czej (analiza wskaznikowa). Poréwnywanie wchodzi bowiem w sktad
kazdego, nawet najprostszego dociekania naukowego. Badanie odzna-
czajace sie cechami naukowos$ci powinno niejako z definicji polegac
m.in. na poréwnywaniu w obrebie analizowanego przedmiotu, czyli
pokazywaniu relacji migdzy przedmiotami. Takie ustalenia dostarczaja
warto$ciowego materialu do objasniania istoty, tresci, genezy i funkcji
badanych przedmiotéw'. Metoda poréwnywania prowadzaca do for-
mulowania wzorcow interpretacji jest naturalng podstawg wnioskowan
o przesztosci, terazniejszosci i przyszlosci, a takze rozumienia otacza-
jacego $wiata, np. $wiata finanséw. Przedmiotem badan beda rynki fi-
nansowe krajow, w ktdérych rola ustug bankowosci inwestycyjnej jest
dominujaca, np. USA, oraz systemy finansowe krajéw o dominujacej
roli bankow komercyjnych uczestniczacych w posrednictwie finanso-
wym, np. Niemcy.

Jeden z podstawowych elementéw opracowania to analiza stopnia
rozwoju polskiego rynku kapitalowego w zjednoczonej Europie oraz
perspektyw jego rozwoju. Syntez¢ opracowania stanowi préba wskaza-
nia przestanek rozwoju bankowosci inwestycyjnej w Polsce oparta na
badaniu ekonometrycznym przeprowadzonym na dostepnych danych.
Celem badania jest analiza determinant rozwoju rynku finansowego oraz
rozwoju gospodarczego w Polsce na podstawie proby z lat 1994-2004.
Przedstawiono podejscie ekonometryczne stosowane w analizie przyczy-
nowo-skutkowej pewnych wielkosci, jako komplementarne w stosunku
do podejscia tradycyjnego - analizy wskaznikowej. Model ekonome-
tryczny sklada sie z trzech réwnan stochastycznych. Istote badania stano-
wig zwiazki zachodzace pomig¢dzy gospodarka realng a sferg finansowa.
Szczegolny nacisk potozony jest na badanie dotychczasowego znaczenia
ustug bankowosci inwestycyjnej w rozwoju polskiego rynku kapitalowe-
go oraz wplywu tych ustug na wzrost gospodarczy. W wyniku badania
uzyskano statystyczne potwierdzenie istnienia w gospodarce takiej jak
polska dwukierunkowej zaleznosci pomigdzy rozwojem gospodarczym
a rozwojem finansowym.

Praca sklada si¢ z czterech rozdzialéw. W rozdziale pierwszym do-
konano ogdlnej charakterystyki systemow finansowych wystepujacych
we wspolczesnej gospodarce rynkowej. Uwaga skoncentrowana zostata
wokot istoty i roli, jaka odgrywa w rozwinietej gospodarce rynkowej sys-

1 S. Flejterski, Analizy poréwnawcze w finansach. Rzemiosto i sztuka, [w:] Zarzqdza-
nie finansami, Szczecin 2003.
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tem finansowy. Przedstawiony zostal klasyczny podzial modeli systemow
finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem przemian zachodzacych
obecnie na miedzynarodowym rynku finansowym.

W rozdziale drugim zaprezentowano bankowo$¢ inwestycyjng oraz jej
znaczenie we wspolczesnych systemach finansowych. Bankowos¢ inwe-
stycyjna zostala ujeta funkcjonalnie, tzn. ze szczegdlnym naciskiem na
ustugi $wiadczone w jej ramach. Uwage skierowano na rozwdj bankowo-
$ci inwestycyjnej w wybranych rozwinietych gospodarkach na tle ewo-
lucji systeméw finansowych. Wiele miejsca poswiecono takze gospodar-
kom krajoéw rozwijajacych sie. Jest to wazne z punktu widzenia polskiej
gospodarki, ktéra nalezy do grupy gospodarek zwanych emergin markets.

Trzeci rozdzial sklada sie z czgéci teoretycznej oraz czgéci analityczne;.
Rozdzial ten opisuje szczegdlng role bankowosci inwestycyjnej w rozwoju
gospodarczym krajéw via rozwdj finansowy. Dokonana zostala tu anali-
za zalezno$ci pomigdzy rozwojem bankowosci inwestycyjnej a rozwojem
gospodarczym na podstawie dostepnych wynikéw miedzynarodowych
badan empirycznych oraz wlasnych analiz poréwnawczych wybranych
kategorii ekonomicznych. W rozdziale przedstawione ma zosta¢ miejsce
bankowosci inwestycyjnej we wspolczesnej gospodarce rynkowej oraz jej
znaczenie dla rozwoju gospodarczego. Mozliwie szczegdétowy opis oraz
analizy oparto na najnowszych badaniach przeprowadzonych w tym
obszarze tematycznym. Rozwazania dotycza wzajemnych zwigzkéw po-
miedzy rozwojem finansowym a rozwojem gospodarczym. W analizie
wspomnianych zwigzkéw uwzgledniono zaréwno historyczne etapy in-
dustrializacji gospodarek oraz zrédet ich finansowania, jak i aspekty do-
tyczace rozwoju wspolczesnych przemystow, a takze nowych technologii.

Czwarty rozdzial poswigcono w calosci gospodarce polskiej oraz bada-
niu wzajemnych zaleznosci pomiedzy bankowoscia inwestycyjng a roz-
wojem gospodarczym. W Polsce rozwdj omawianej bankowosci odbywa
sie gléwnie w obszarze systemu bankowego. Rozwdj rynku kapitatowe-
go, szczegllnie gieldy papieréw wartosciowych, nabiera coraz wigkszego
znaczenia dla rozwoju gospodarczego. Integracja polskiej gospodarki ze
strukturami Unii Europejskiej wymusza na rodzimych firmach poszuki-
wanie bardziej konkurencyjnej formy finansowania planowanych przed-
siewzig¢ inwestycyjnych. Alternatywa dla kredytéw bankowych okazuje
sie coraz czesciej rynek kapitatlowy. Dokonujg sie takze zmiany w struk-
turach oszczednosci gospodarstw domowych z tendencja do lokowania
nadwyzek finansowych na rynku papieréw wartosciowych. Efektem ba-
dan wlasnych jest model ekonometryczny oraz analiza symulacyjna prze-
prowadzona dla hipotetycznych scenariuszy.
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Rozdziat 1

Systemy finansowe
we wspotczesnej
gospodarce rynkowej

Charakterystyczna cechg wspdlczesnego systemu finansowego jest dy-
namiczny rozwdj, ksztalt zas tego systemu podlega cigglym zmianom
pod wplywem proceséw zachodzacych w gospodarkach i finansach
miedzynarodowych. Koniec ubieglego wieku przyniost przyspieszenie
tempa zmian w zakresie miedzynarodowych rynkéw finansowych na
dotychczas niespotykang skale. Zlozylo si¢ na to wiele przyczyn, z kto-
rych za najwazniejsze uwaza si¢ globalizacje i liberalizacje gospodar-
ki $wiatowej. Okres ten w literaturze przedmiotu zaczyna si¢ okresla¢
okresem rewolucji przemystu finansowego (ang. financial industry
revolution). Istotg tejze rewolucji jest poszukiwanie najbardziej efek-
tywnych rozwigzan w obszarze systeméw finansowych. Dazenie do
optymalnego modelu systemu finansowego wspierajacego rozwdj go-
spodarek poszczegdlnych panstw oznacza w praktyce ewolucje dotych-
czasowych modeli. Znaczacy w niej udzial miata bankowos¢ inwesty-
cyjna, bez watpienia jedna z najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie
dziedzin wspolczesnego systemu finansowego'.

Zamierzeniem podjetym w rozdziale jest identyfikacja ogdlnych, acz-
kolwiek istotnych, charakterystycznych cech systemu finansowego oraz
podstawowych poje¢ wykorzystywanych w opracowaniu. Aby dokona¢
analizy skutkéw funkcjonowania rynkéw finansowych i instytucji po-
$rednictwa finansowego, w tym szczegdlnie bankowosci inwestycyjnej,
w pierwszej kolejnosci zaprezentowana zostanie struktura systemow
finansowych oraz ich podzial i instrumenty, a takze zasady funkcjono-
wania rynkow finansowych. Poprzez analize funkcji, jakie spetnia rynek
finansowy w gospodarce, okreslona zostanie rola poszczegdlnych ogniw
systemow finansowych w gospodarkach oraz miejsce bankowosci inwe-
stycyjnej w wyrdznionych modelach tych systemoéw. Koncowym etapem

1 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003.
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Systemy finansowe we wspotczesnej gospodarce rynkowej

tego rozdzialu bedzie sformutowanie teoretycznego optymalnego mode-
lu systemu finansowego, jaki bylby pozadany we wspodtczesnej gospodar-
ce rynkowej.

Istota i rola systemu finansowego
w gospodarce rynkowej

System finansowy w gospodarce rynkowej oznacza mechanizm wspol-
tworzenia i przeptywu sily nabywczej migedzy podmiotami gospodarczy-
mi (nie finansowymi), sktadajacy si¢ z instrumentéw, rynkow oraz insty-
tucji finansowych, a takze zasad, na jakich one dzialajg. System finansowy
stanowi mechanizm, dzigki ktéremu nastepuje przeplyw sily nabywczej
w gospodarce’. W jego skltad wchodzg rynkowy system finansowy oraz
publiczny® (fiskalny) system finansowy. Ze wzgledu na to, ze w ksigzce
poruszana jest tylko tematyka w obrebie rynkowego systemu finanso-
wego, zamiennie dla tej nazwy jest uzywane ogélne pojecie ,,system fi-
nansowy *. W wyniku funkcjonowania systemu finansowego zachodzi
mozliwos¢ transformacji kapitaléw od podmiotéw, ktore zaoszczedzily
wolne $rodki finansowe (gléwnie gospodarstw domowych), do podmio-
tow zglaszajacych na nie zapotrzebowanie (dominujace s tu przedsie-
biorstwa oraz agendy rzadowe). Przeplyw kapitalu moze nastepowac
w sposob bezposredni lub za podrednictwem instytucji finansowych.
Funkcje przeptywu kapitatu pelnione przez rynki finansowe uznawane
s3 we wspolczesnej ekonomii za podstawowe. Ponizej funkcje te schema-
tycznie przedstawiono na rysunku 1.

W finansowaniu bezposrednim pozyczkodawcy uzyczaja fundusze
pozyczkobiorcom w sposéb bezposredni na rynkach finansowych. W za-
mian ci ostatni oferujg im instrumenty finansowe, ktére reprezentuja ich
prawa do udzialu w przyszlych dochodach lub aktywach. Dla przykta-
du podmiot gospodarujacy, ktory po analizie wszelkich wad i korzysci
wynikajgcych z uzyskania funduszy poprzez gietde, pozyskuje w sposéb
bezposredni fundusze na rozwdj, oferujac poprzez okreslony instrument

2 Ibidem,s. 17.

3 Publiczny system finansowy oznacza mechanizm wspéttworzenia i przeptywu
Srodkéw pienieznych oparty tylko na podmiotach publicznych.

4 Pojecie rynkowego systemu finansowego w opracowaniu nie jest tozsame z poje-
ciem systemu finansowego zorientowanego rynkowo lub inaczej zwanego proryn-
kowym. Rynkowy system finansowy to taki, w ktérym wystepuja zaréwno podmio-
ty publiczne, jak i prywatne lub jedynie podmioty prywatne.
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finansowy potencjalnym inwestorom stope zwrotu, jaka moga uzyskaé
oddajac w zarzadzanie swoje fundusze.

W finansowaniu posrednim zaangazowane sa podmioty posredni-
czace pomiedzy poszukujacymi kapitalu a tymi, ktére zglaszaja chec
oddania ich w uzytkowanie za odpowiednim wynagrodzeniem i przy
akceptowanym ryzyku. Przykladem posrednika finansowego moze by¢
bank, ktory oferuje cene¢ w postaci stopy procentowej za oddanie wol-
nych $rodkéw finansowych w depozyt. Bank zacigga tym samym zo-
bowiazanie, powieksza swoje aktywa, a nastepnie udziela kredytow na
przedsiewziecia inwestycyjne. Proces finansowania posredniego przy
wykorzystaniu instytucji posrednictwa finansowego nazywa si¢ posred-
nictwem finansowym.

FINANSOWANIE BEZPOSREDNIE FINANSOWANIE POSREDNIE

Kapitatodawcy:
- Podmioty gospodarujace kapitat

- Gospodarstwa domowe
- Rzad
- Zagranica
kapitat
\4 v
RYNKI | kapitat .| POSREDNICY
FINANSOWE FINANSOWI
kapitat
P v

Kapitatobiorcy:
- Podmioty gospodarujace
- Gospodarstwa domowe |«
- Rzad
- Zagranica
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Rys. 1.1. Schemat przeptywu kapitatu w finansowaniu bezposrednim
i finansowaniu posrednim

Zrédto: opracowanie wtasne
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Systemy finansowe we wspotczesnej gospodarce rynkowej

Uwzgledniajac wyzej wymienione formy finansowania, aby system fi-
nansowy mogt dziala¢, powinien opierac si¢ na trzech gtéwnych filarach,
ktérymi sa:

1) instytucje finansowe,

2) instrumenty finansowe,

3) rynki finansowe.

Te trzy filary dzialaja wedlug zasad okreslajacych sposob funkcjono-
wania systemu finansowego, czesto przez niektérych autoréw ujmowa-
nych jako czwarty nieroztaczny filar systemu finansowego®.

System finansowy jako calo$¢ pelni w gospodarce bardzo wazne funk-
cje. Obok wspdtudzialu w kreowaniu sily nabywczej i umozliwianiu jej
przeplywu pomiedzy niefinansowymi podmiotami gospodarczymi, w lite-
raturze przedmiotu wyroznia si¢ siedem jego podstawowych funkeji. Sg to®:

a) funkcja oszczgdnosciowa,

b) funkcja polegajaca na gromadzeniu $rodkéw finansowych na
przyszta konsumpcje,

c) funkcja zapewniajgca ptynnos¢ aktywow finansowych,

d) funkcja kredytowa,

e) funkcja platnicza,

f) funkcja ochrony przed ryzykiem,

g) funkcja transmisji polityki gospodarczej w postaci nastepujacych
celéw: wysokiej stopy zatrudnienia, niskiego poziomu inflacji oraz
stabilnego wzrostu gospodarczego.

Czeiciej w literaturze pojawia si¢ inny syntetycznie ujety podziat funk-
cji systemu finansowego. Wowczas funkcje te sprowadza si¢ do trzech
najistotniejszych, ktérymi sg’:

a) funkcja monetarna®,

b) funkcja kapitalowo-redystrybucyjna,

¢) funkcja kontrolna.

Funkcja monetarna sprowadza si¢ do dostarczania przez system finan-
sowy podmiotom niefinansowym podstawowego dla funkcjonowania
gospodarki rynkowej srodka, jakim jest pieniadz, dzieki ktéremu naste-
puja rozliczenia pomigdzy podmiotami finansowymi i niefinansowymi.
W praktyce powyzsza funkcja dotyczy wiec pierwotnej kreacji pienigdza,
ktéry pelni w gospodarce funkcje platnicza, zwang tez rozliczeniowa.

5 System finansowy..., s. 22.

6 P. S. Rose, Money and Capital Markets. Financial Institutions and Instruments an
a Global Marketplace, IRWIN, McGraw-Hill, New York 1997, s. 5.

7 System finansowy..., s. 19-21.

8 Ze wzgledu na przedmiot opracowania nie bedzie omawiana w szerszym zakresie
funkcja monetarna, gdyz sprowadza sie do pierwotnej kreacji pienigdza oraz do
mechanizmu ptatniczego, a te nie sa bezposrednio zwigzane z tematem rozwazan.
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Istota i rola systemu finansowego w gospodarce rynkowej

Druga z wymienionych funkeji dotyczy przeptywu srodkéw finansowych
zaréwno tych dobrowolnych, jak i przymusowych, np. w postaci podat-
kow. W ramach tej funkgeji system finansowy przyczynia si¢ do bezpo-
sredniego finansowania wzrostu gospodarczego poprzez zamiang wol-
nych $rodkéw finansowych podmiotéw zglaszajacych ich nadwyzke do
podmiotéw, ktore wykorzystuja je do finansowania réznego rodzaju in-
westycji. Pomiedzy tymi dwoma strumieniami przeptywu $rodkéw finan-
sowych wystepuje odstep czasu od momentu poniesienia nakladéw az do
momentu uzyskania wynikéw. Element redystrybucji dotyczy publiczne-
go rozdysponowania wczesniej zgromadzonych (zwykle przymusowych)
srodkéw finansowych. W zaleznosci od stopnia, w jakim panstwo ingeru-
je w gospodarke nastepuje redystrybucja srodkéw, zwykle budzetowych,
w celu sfinansowania débr i ustug publicznych, np. obrony narodowej
czy ustug o charakterze edukacyjnym lub medycznym. Ostatnig z wy-
mienionych w tej klasyfikacji funkeji systemu finansowego jest funkcja
kontrolna. Wypelnianie tej funkcji przez system finansowy pozwala na
kontrole przeplywu strumieni pieni¢znych, ktéry odbyl sie w przeszto-
$ci. Chodzi zatem o ustugi, ktore pozwalajg kontrolowaé prawidlowos¢
oraz efektywno$¢ wykorzystania funduszy publicznych, czyli takie, ktore
stuzg monitorowaniu i kontroli. W zwigzku z tym problematyka funk-
cji kontrolnej obejmuje zagadnienia kontroli finansowej, a takze wlada-
nia ekonomicznego (corporate governance), tj. oddzialywania instytucji
i rynkéw finansowych na podmioty niefinansowe’.

W praktyce wyzej wymienione funkcje nie sa wypelniane w izolacji, ale
raczej w $cistej wzajemnej zaleznosci. Dzieki nim bowiem system finanso-
wy moze si¢ rozwijac nie jako cel sam w sobie, lecz dla wspierania rozwoju
gospodarczego. Odbywa si¢ to poprzez efektywne krazenie sity nabywczej
w gospodarce, dzigki czemu nastepuje rozwdj sfery realnej gospodarki'®.

1. Instytucje finansowe

Pod pojeciem instytucji finansowych'! (financial institutions) rozumie sie
podmioty ekonomiczne, ktérych dzialalnos¢ polega na utrzymywaniu
i dokonywaniu obrotu instrumentami finansowymi'? na rynku. Oznacza

9 System finansowy..., s. 20-21.
10 Szerzej na temat wptywu i znaczenia systemu finansowego w rozwoju gospodar-
czym por. pkt. 1.1.5 niniejszej ksigzki.
11 Podziat najwazniejszych instytucji finansowych, ich podstawowe instrumenty
oraz funkcje w sposob syntetyczny ujete zostaty w: System finansowy..., s. 34.
12 Ibidem,s. 16.
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to, ze gtéwna ich funkcja sprowadza si¢ do posrednictwa finansowego,
co odrdznia je od podmiotéw typowo produkcyjnych czy ustugowych,
ktérych podstawowa dzialalno$¢ operacyjna nie odbywa sie poprzez
posrednictwo w finansowaniu. Rola instytucji finansowych sprowadza
sie rowniez do utrzymywania nadzoru nad funkcjonowaniem systemu
oraz dzialajacych na nim podmiotéw, zapewnienia stabilnych warunkow
funkcjonowania, a takze utrzymania ptynnoséci na rynku'’. Rozrdznia sig
przy tym aktywne instytucje finansowe, ktore kreujg pieniadz'* i wlasne
instrumenty finansowe oraz pasywne instytucje finansowe.
Do aktywnych posrednikéw finansowych zalicza sig':
a) instytucje tworzace wlasne niepieniezne instrumenty finansowe.
Sa to towarzystwa ubezpieczeniowe, towarzystwa wspolnego in-
westowania, fundusze emerytalne, firmy venture capital i banki
inwestycyjne;
b) instytucje tworzace pienigdz — banki centralne i banki komercyjne.
Podstawe dzialalnosci aktywnych posrednikéw finansowych stanowi
nabywanie i tworzenie instrumentéw finansowych o odmiennych wiasci-
wosciach. Efektem takich poczynan jest realizacja funkeji okreslanej w li-
teraturze przedmiotu jako transformacja cech instrumentéw finansowych.
Posrednicy poprzez kreowanie nowych zobowigzan moga dokonywac za-
miany instrumentéw finansowych pod wzgledem terminéw zapadalnosci,
stopnia ryzyka, stopnia plynnosci itp. Przykladem finansowania posred-
niego jest dziatalnos¢ bankéw komercyjnych'®, ktére przyjmujac réznego
rodzaju depozyty, zwykle w niskich kwotach, transformuja je w kredyty
diugoterminowe umozliwiajace finansowanie duzych projektow inwesty-
cyjnych. Skutkiem dzialalnosci aktywnych posrednikéw finansowych jest
takze mozliwo$¢ wzrostu plynnosci w gospodarce. Z. Polanski powyzszy
proces okredlit jako ,mechanizm transformacji atrybutéw instrumentéw
finansowych umozliwiajacy kreowanie pieniadza przez system bankowy”.
Ta cecha spowodowata, ze wszystkich aktywnych posrednikéw finanso-
wych dzieli sie na dwie grupy: instytucje tworzace niepieniezne instrumen-
ty finansowe oraz instytucje tworzace pienigdz'’.

13 P.Zapadka, Instytucje polskiego rynku finansowego, ,Bank i Kredyt” 2002, nr 6, s. 32.

14 Tylko banki centralne panstw moga pierwotnie kreowac pienigdz papierowy i bi-
lon. Od pierwotnej kreacji nalezy odr6zni¢ wtdrng kreacje pieniadza, pod poje-
ciem ktorej rozumie sie aktywno$¢ bankéw komercyjnych w zakresie udzielania
kredytow.

15 W tym miejscu pominiety zostat doktadny opis istoty i zadan, jakie te instytucje
realizuja. Problematyka jest doktadniej opisana w rozdziale 2.

16 Zamiennie dla nazwy bank komercyjny w opracowaniu uzywane beda pojecia
bank depozytowy lub handlowy.

17 System finansowy..., s. 37.
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W odroznieniu od finansowania posredniego wystepuje finansowanie
bezposrednie, dokonywane przez pasywnych posrednikéw finansowych
dzieki wykorzystaniu rynkow. Sposrod pasywnych posrednikéw finanso-
wych wyrdzni¢ mozna kantory walutowe, domy maklerskie i firmy fakto-
ringowe. Pomimo ze podmioty te zajmuja si¢ tylko wtérna redystrybucja
instrumentéw bedacych juz w obiegu'®, nie oznacza to, Ze nie zajmuja
w systemie finansowym istotnego miejsca. Nalezy w tym miejscy zazna-
czy¢, ze dzialalno$¢ doméw maklerskich w duzej mierze przyczynia sig
do sprawnego funkcjonowania rynku kapitalowego, dzialalno$¢ za$ firm
faktoringowych zwigksza ptynnos¢ rozliczen w handlu. W handlu bo-
wiem czesto wystepuje sprzedaz o odroczonych terminach platnosci, co
powoduje powstawanie dtugoterminowych naleznoéci, a firmy faktorin-
gowe skupujac te naleznosci z odpowiednim dyskontem poprawiaja pltyn-
no$¢ finansowa dostawcow ustug i dobr. Warto przy tym zwrdci¢ uwage
na fakt, ze dzigki firmom faktoringowym, ktére dostarczaja informacji
na temat np. podmiotéw gospodarujacych, ograniczane jest w istotny
sposob wystepowanie asymetrii informacji i zmniejszaja si¢ koszty do-
konywanych transakeji. Zatem mozna stwierdzi¢, ze pasywni posrednicy
finansowi dzigki swej aktywnos$ci usprawniajg funkcjonowanie systemu
finansowego, tym samym poprawiaja funkcjonowanie gospodarki.

Do instytucji rynku finansowego obok bankéw nalezg takze gieldy
instrumentow finansowych. Tworzg one infrastrukture tego rynku, gdyz
umozliwiajg instytucjonalizacje zawierania transakcji. Generalnie gietdy
dzieli sie¢ na klasyczne, czyli gieldy papieréw warto$ciowych, na ktérych
dominuje obrét podstawowymi instrumentami finansowymi, oraz gietdy
terminowe, na ktorych dokonuje si¢ obrét instrumentami pochodnymi*.

Zar6éwno finansowanie posrednie, jak i bezposrednie charakteryzuje
sie specyficznymi cechami i trudno jednoznacznie w tym miejscu stwier-
dzi¢, ktére z nich bardziej sprzyja rozwojowi gospodarczemu panstw.
Funkcjonowanie kazdego zawiera z jednej strony wiele zalet i korzysci
dla podmiotéw w nim uczestniczacych, z drugiej obarczone jest wieloma
wadami czy niedoskonatosciami.

W tym miejscu, ze wzgledu na przedmiot opracowania, nalezy zajac
sie bankami inwestycyjnymi jako szczegélnym przypadkiem finansowych
posrednikéw aktywnych z grupy instytucji tworzacych niepieniezne in-
strumenty finansowe. W literaturze przedmiotu, jak i wéréd praktykow,
uzywane jest pojecie ,,bank inwestycyjny”. W istocie rzeczy nie jest to
bank ani w prawnym, ani w ekonomicznym znaczeniu. W tradycyjnym

18 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2002, s. 20-23.
19 Ibidem,s. 22. Szerzej gietdy oméwione sg w punkcie 1.1.3 niniejszej ksigzki.
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znaczeniu tego stlowa ,bank inwestycyjny” nie pelni zadnej funkeji cha-
rakterystycznej dla banku - nie przyjmuje depozytéw ani nie udziela kre-
dytéw, tzn. nie pelni podstawowej funkeji transformacji cech instrumen-
tow finansowych. W poczatkach powstawania bankéw inwestycyjnych
wypelnialy one waski zakres uslug na rynku papieréw wartosciowych,
ograniczajacy si¢ do pierwotnej emisji i obrotu papierami warto$ciowymi
na rynku wtérnym. W wieku XIX, gtéwnie w Stanach Zjednoczonych
i w Wielkiej Brytanii, charakter bankéw inwestycyjnych okresli¢ mozna
jako pasywny, tzn. nie kreowaly one instrumentéw pochodnych, a jedy-
nie spetniaty funkcje kapitatlowo-redystrybucyjng systemu finansowego.
Okres ten z perspektywy czasu okreslany jest w literaturze jako czas tra-
dycyjnych bankéw inwestycyjnych. Pézniej, w latach 70. i 80. wieku XX
charakter dzialalno$ci bankéw inwestycyjnych przybral forme aktywna
tworzac niepieni¢zne instrumenty finansowe. Odtad banki inwestycyjne
zaliczane s do kategorii wspdlczesnych bankow inwestycyjnych®. Duze
znaczenie odgrywaja banki inwestycyjne (lub szeroko pojeta bankowos¢
inwestycyjna) na rynku kapitalowym, w ogromnej mierze determinujac
jego rozwoj.

Reasumujac powyzsze uwagi, prezentujace istote oraz podzial in-
stytucji finansowych, warto podkresli¢ znaczenie posrednictwa finan-
sowego i finansowania bezposredniego w rozwinigtych gospodarkach
rynkowych. Teza dla dalszych rozwazan jest nastepujaca: znaczenie po-
Srednictwa finansowego w rozwinietych gospodarkach rynkowych
jest nie mniejsze niz finansowania bezposredniego. Poszczegdlne
panstwa roznig si¢ przyjetymi wzorami finansowania przedsigbiorstw.
Badania najbardziej rozwinigtych gospodarek $wiata, jak np. Stanéw
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii, Wloch, Niemiec czy Fran-
cji, wskazuja na charakterystyczng ceche, ktora jest wspdlna dla tych
gospodarek. W momencie, gdy podmioty gospodarujace rozpoczyna-
ja poszukiwania funduszy na sfinansowanie swojego rozwoju, zwykle
otrzymuja je poprzez instytucje posrednictwa finansowego, a nie bez-
posrednio na rynkach papieréw wartosciowych?. W krajach takich,
jak Kanada czy Stany Zjednoczone, ktére maja najbardziej rozwinie-
te rynki papieréw wartosciowych, kredyty uzyskane od posrednikéw
finansowych sg o wiele wazniejszym Zrédltem finansowania niz rynki
papieréw warto$ciowych. W Niemczech i Japonii, gdzie przedsiebior-

20 Szczego6towo natemat bankdw inwestycyjnych oraz ustug przez nie $wiadczonych
traktuje rozdziat 2.

21 Por. C. Mayer, Financial Systems, Corporate Finance and Economic Development,
[w:] Assymetric Information, Corporate Finance and Investments, ed. R. G. Hubbard,
University of Chicago Press, Chicago 1990, s. 308-333.
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stwa najmniej wykorzystuja rynki papieréw warto$ciowych, finanso-
wanie przez posrednikéw finansowych jest dziesieciokrotnie wigksze
niz bezposrednio przez rynki kapitalowe. Deregulacja rynkéw finanso-
wych w Japonii w latach 90. wieku XX spowodowala jednak, ze wzrosto
znaczenie rynkow papieréw warto$ciowych w finansowaniu przedsie-
biorstw. C. Mayer zbadal 7Zrédta finansowania zewnetrznego przed-
siebiorstw niefinansowych w krajach takich, jak Stany Zjednoczone,
Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Japonia i Kanada za lata 1970-1985,
wyniki przedstawione sg na rysunku 2.

Z badan autora wynika, ze amerykanskie korporacje tylko ogétem
okoto 2,1% $rodkow finansowych czerpig na rynku akcji. Wazniejszym
zrédlem finansowania w tym czasie byla emisja skryptéow dtuznych, sta-
nowigca 29,8% zewnetrznego zasilania kapitalowego. Najwieksze zas Zro-
dlo kapitaléw zewnetrznych stanowily pozyczki - 61,9%, z ktorych wiek-
szo$¢ to kredyty bankowe.
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Wykres 1.1. Zewnetrzne zrédta finansowania zewnetrznego podmiotéw niefinansowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie C. Mayer, Financial Systems, Corporate Finance
and Economic Development, [w:] Assymetric Information, Corporate Finance and Investments, ed.
R. G. Hubbard, University of Chicago Press, Chicago 1990, s. 312

22 Grupa ,pozyczki” obejmuje gtéwnie kredyty bankowe oraz inne pozyczki udzie-
lane przez instytucje posrednictwa finansowego. Kategoria ,obligacje” dotyczy
obligacji korporacyjnych oraz weksli skarbowych. Pod terminem ,inne” kryja sie
pozyczki z innych zrédet, nie wymienionych w pozostatych grupach, np. rzadowe
i zagraniczne pozyczki lub zobowigzania handlowe.
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Analizujac uzyskane wyniki mozna stwierdzi¢, ze akcje* nie sta-
nowily najwazniejszego zZrodla finansowania zewnetrznego przedsie-
biorstw. Dominuje tu przewaga posrednikéw finansowych nad rynkami
papieréow wartosciowych, jednak gdy chodzi o znaczenie rynku obliga-
cji w stosunku do rynku akgcji, to jest ono juz bardziej zréznicowane.
Z rysunku wynika, ze najwigksze znaczenie rynki akcji miaty w Kana-
dzie i we Francji. Interesujacy wydaje si¢ przypadek Stanéw Zjednoczo-
nych, wktoérych tylko 2,1% finansowania zewnetrznego stanowily akcje.
W okresie od potowy do konca lat 80. wieku XX rynek akcji w Stanach
Zjednoczonych w ocenie licznych autorow stal sie ,,negatywnym” zro-
dlem finansowania przedsiebiorstw. Przyczyna takiego stanowiska jest
fakt, ze amerykanskie korporacje w owym czasie zaprzestaly emisji ak-
¢ji na finansowanie swojej dziatalno$ci, a zamiast tego dokonywaty za-
kupu duzych wolumenéw akcji innych korporacji. Banki byly najwaz-
niejszym zrodlem funduszy zewnetrznych wykorzystywanych w celu
rozwoju przedsiebiorstw. Pozyczki stanowily blisko 62% finansowania
zewnetrznego i to banki przecietnie kazdego roku dostarczaly 25 razy
wiecej funduszy niz rynek akcji**. Papiery dluzne tworzyly w Stanach
Zjednoczonych okoto 30% finansowania zewngtrznego, z czego wyni-
ka, ze byly wazniejszym Zrédlem pozyskania kapitatu niz akcje. Pod-
sumowujac powyzsza analize mozna stwierdzi¢, ze ,,sprzedazne™ pa-
piery warto$ciowe w gruncie rzeczy nie byly podstawowym sposobem
finansowania rozwoju przedsiebiorstw. Z finansowania bezposredniego
uzyskiwano niecale 5% funduszy zewnetrznych amerykanskich przed-
siebiorstw. Jedynym odrézniajacym sie krajem, w ktérym nieco inaczej
prezentowala si¢ struktura zewnetrznego finansowania, jest Kanada,
gdzie przedsiebiorstwa w niecalej jednej piatej finansowaty dzialalnos¢
przez emisje obligacji korporacyjnych - reszte, czyli ponad 80% finan-
sowania zewnetrznego, mniej wiecej w podziale na trzy czesci, stanowi-
ty kredyty, akcje oraz inne (po okoto 30%). Nasuwa si¢ ogélny wniosek,
ze w zasadzie tylko duze przedsigbiorstwa mialy szanse¢ i mozliwo$ci
pozyskania funduszy na rynkach papieréw wartosciowych.

Z kolei na wykresie 1.2 pokazano, jak ksztaltuje sie struktura finan-
sowania przedsigbiorstw w przekroju czasowym od roku 1980 do 1997.

23 Emisja akgji daje jednorazowy staty przyrost kapitatu, emisja zas obligacji czy kre-
dyty zwiekszaja kapitat tylko przejsciowo, do momentu wykupu obligacji lub do
momentu sptaty pozyczki.

24 C. Mayer, Financial Systems..., s. 308-332.

25 Sprzedazne papiery warto$ciowe nie utrwality sie w polskiej literaturze przed-
miotu. Zalicza sie do nich akcje oraz inne papiery wartosciowe, ktére moga by¢
przedmiotem obrotu na rynku wtérnym, co odréznia je od kredytu bankowego czy
pozyczki, ktére nie podlegaja dalszemu obrotowi.
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Nawykresie okazano trzy podstawowe zrddta finansowania zewnetrz-
nego, ktére charakteryzuja si¢ duza zmienno$cia. Na taka zmiennos$¢
wplyw mogly mie¢ dwa czynniki: uwarunkowania makroekonomiczne
oraz relatywny koszt kazdego z instrumentéw. Mozna takze zaobser-
wowat, ze w latach 1990-1997 wigksze znaczenie mialy emisje papie-
réw warto$ciowych dokonywane na rynkach zagranicznych. W okresie
1980-1985 znaczenie bankéw w kredytowaniu dziatalnosci gospo-
darczej bylo znacznie wigksze (96%) niz w okresie 1990-1997 (85%).
W tym samym okresie nastapil wzrost z poziomu 1% zagranicznych
pozyczek pienigznych do ponad 5% w drugim przedziale badanych
okresow.
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Wykres 1.2. Udziat procentowy poszczegoélnych kategorii w finansowaniu zewnetrznym firm na
Swiecie w latach 1980-1997 (ogotem: krajowe i zagraniczne)

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie I. Domowitz, J. Glen, A. Madhavan,
International Evidence on Aggregate Corporate Financing Decisions,
sInternational Financing Decisions”, January 2000, s. 27

I. Domowitz, J. Glen oraz A. Madhavan®* wywnioskowali z przepro-
wadzonego badania, ze udzial emitowanych akeji na rynkach krajowych
wzrost z okoto 1% w latach 80. ubieglego wieku do okofo 3% w latach 90.
W krajach o najbardziej rozwinigtych gospodarkach w poréwnywalnych
z powyzszymi okresach wzrdst z kolei udzial emisji papieréw dltuznych
kierowanych na rynki krajowe (z okolo 5 do okoto 7%).

26 1. Domowitz, J. Glen, A. Madhavan, International Evidence on Aggregate Corporate
Financing Decisions, ,,International Financing Decisions”, January 2000.
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W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele cech determinujacych
decyzje spolek odnosnie do wejscia na gietde. Wprowadzenie papieréw
warto$ciowych do publicznego obrotu niesie ze sobg okreslone naklady
i obowigzki. Jednym z podstawowych celéw poszukiwania najefektyw-
niejszych Zrédet finansowania jest zwigkszenie kapitalu pracujacego,
sfinansowanie przedsigwzigcia inwestycyjnego, splata dotychczasowego
zadluzenia lub jego restrukturyzacja. Spotka moze emitowal papiery
o charakterze udzialowym badz papiery wartosciowe o charakterze dtuz-
nym?”. Latwiejszy dostep do kapitalu wynika z bardzo waznej wlasciwo-
$ci publicznego rynku kapitalowego, mianowicie koncentracji kapitatu.
Dzigki temu publiczny rynek kapitalowy umozliwia dotarcie do znacznej
liczby indywidualnych i instytucjonalnych kapitalodawcow. Pozyskanie
kapitalu na rynku nie ma charakteru jednorazowego. Jesli wyniki spo-
tek®® notowanych na gieldzie beda zadowalaly potencjalnych inwestorow,
to znacznie fatwiej bedzie pozyskac¢ kapital w drodze kolejnych emisji pa-
pieréw wartos$ciowych®. Z tym zwiazana jest kolejna korzys¢ — wzrost
wiarygodnosci oznacza dla spotki awans do grona spétek o tzw. wyzszym
prestizu. To jeszcze bardziej umacnia jej pozycje rynkowa. Jezeli spotka
cieszy si¢ wigkszym zaufaniem dzigki prowadzonej polityce informacyj-
nej, to buduje zaufanie inwestoréw, ksztalttuje pozytywnie swdj wizeru-
nek wsrod kontrahentéw, partneréw handlowych, bankéw i innych in-
stytucji, a wowczas moze sobie pozwoli¢ na oszacowanie nizszego ryzyka
zwigzanego z pozyskaniem kapitatu. Zatem mozna stwierdzi¢, ze kolejna
korzyscia dla przedsigbiorstw notowanych na gieldzie jest zwykle nizszy
koszt pozyskania kapitalu niz koszt pozyskania kapitalu np. w banku.
Dzigki jawnej polityce firmy spotka znajdujaca si¢ w obrocie ma takze
wieksze szanse na uzyskanie tzw. ratingu inwestycyjnego nadawanego
przez wyspecjalizowane instytucje finansowe, ktéorym kieruje si¢ wielu
inwestoréw podejmujac decyzje inwestycyjne®. Wspomniana powyzej
koncentracja popytu i podazy pozwala na obiektywna wyceng wartosci
papierow wartosciowych, a tym samym samej spotki. Rynkowa wycena
umozliwia inwestorom wyjscie z inwestycji, jesli zadowalajacy bedzie po-
ziom ceny sprzedazy. W sytuacji, gdy akcje spétki nie znajduja sie w pu-

27 Por. W. Debski, Rynek finansowy...

28 L. Paga, pierwszy przewodniczacy Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd ma-
wiat, iz nie jest wazne, czy spotka jest dobra, czy zta, perspektywiczna, czy schyt-
kowa, dobrze prowadzi biznes czy tez nie, byle jak na spowiedzi wszystko o sobie
powiedziata. Jezeli rynek sie nie zrazi, nie odrzuci, to juz jego sprawa. Musi mie¢
jednak mozliwos¢ dokonania oceny.

29 Por. S. Thiel, T. Zwolinski, Akcje i obligacje korporacyjne w publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi, KNF, Warszawa 2004.

30 Ibidem,s. 29-30.
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blicznym obrocie, wowczas wyjscie z inwestycji okazuje si¢ trudniejsze
dla posiadaczy waloréw ze wzgledu na to, ze sami muszg poszukiwa¢ na
rynku nabywcéw swoich papieréw.

Z obecnoscig papieréw wartosciowych w obrocie publicznym wiaze
sie takze bezplatna promocja spolki w srodkach masowego przekazu.
Agencje informacyjne oraz inne media na biezaco informuja o sytuacji
spotek notowanych publicznie.

Oprocz powyzszych elementéw wymienia si¢ takze jeszcze inng ko-
rzy$¢ z tytutu obecnosci spotki na parkiecie, mianowicie wzrost spolki.
Moze sie on odbywa¢ poprzez budowanie grupy kapitalowej przez przej-
mowanie innych spotek. Proces przejecia moze wowczas polegac na wy-
daniu akgji spotki przejmujacej akcjonariuszom spétki przejmowanej?’.

Do ograniczen i kosztow zwigzanych ze statusem spoétki publicznej
nalezy bez watpienia wypelnianie obowiazkéw informacyjnych. W sy-
tuacji, gdy spotka osiaga zadowalajace wyniki i rozwija si¢, oglaszanie
publicznie informacji jest dla niej korzystne z powodéw opisanych po-
wyzej. Jesli jednak firma musi w ramach wypelniania obowigzkéw in-
formacyjnych udziela¢ informacji o planach rozwojowych, to odkrywa
przed konkurencja swoje strategie rozwoju, co konkurencja moze wyko-
rzysta¢. Innym bardzo waznym aspektem, z ktérym firma musi sie li-
czy¢ podejmujac decyzje o wejsciu na gietde, jest mozliwos¢ wrogiego
przejecia spotki poprzez skupowanie jej akcji na rynku wtérnym. Takie-
go przejecia zwykle dokonujg konkurenci spétki celem wyeliminowania
jej z rynku lub przejecia nowych technologii. Ostatnig z barier przy pla-
nowanym wprowadzeniu spétki na parkiet sa koszty wprowadzenia do
publicznego obrotu. Wydatki zwigzane s3 z jednej strony z poczynaniami
wymaganymi przez prawo, z drugiej dotycza dzialan dodatkowych, ktore
maja uatrakcyjni¢ oferte spolek. Koszty ksztaltuja sie na ré6znym pozio-
mie i liczone sg jako procent od wartosci emisji. Zalezg takze od renomy
firmy, jej pozycji rynkowej oraz przedsiewzie¢, ktdre maja sfinansowac.
Zasada jest, ze im wigksza warto$¢ emisji, tym udzial kosztéw w emisji
jest nizszy*.

Nastepng kwestig jest identyfikacja przyczyn, ktére determinujg wage
posrednictwa finansowego oraz instytucji posrednictwa finansowego
na rynkach finansowych. Odpowiedzi mozna poszukiwaé¢ dokonujac
analizy wplywu kosztéw transakcyjnych na efektywne funkcjonowa-

31 Ibidem,s. 31-32.

32 Przyktadowo w Polsce, na warszawskiej gietdzie, przy emisjach akcji o wartosci od
kilkunastu do kilkudziesieciu milionéw ztotych udziat kosztéw stanowi okoto 2-8%,
przy emisjach rzedu kilkuset milionéw ztotych udziat kosztow moze przekroczyc
1%. Przy emisjach obligacji koszty moga stanowic¢ od 0,2 do 0,9% wartosci emisji.
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nie rynkéw finansowych. Na rynkach finansowych wystepujace koszty
transakcyjne uznawane sg za jedng z podstawowych przyczyn wystepo-
wania posrednictwa finansowego oraz instytucji posrednictwa finanso-
wego. Koszty transakcyjne sg to koszty dokonywania wymiany. Rozni je
od kosztow wytwarzania to, Ze s to koszty pozyskania informacji, kto-
re powstaja w wyniku niepewnosci w procesie wymiany. D. C. North*
funkcje systemu finansowego opiera w gtéwnej mierze na teorii kosztow
transakcyjnych, zgodnie z ktérg rozwdj systemu finansowego ma za za-
danie obniza¢ koszty posrednictwa powstajace w procesie gospodarowa-
nia przez spoleczenstwo. W wyniku istnienia posrednikéw finansowych
nastepuje specjalizacja i pogtebieniu ulega spoleczny podzial pracy, a co
za tym idzie obnizce ulegaja koszty transakcyjne. Stanowisko to mozna
uzupelni¢ o spostrzezenie, ze z kosztami transakcyjnymi wigze si¢ zja-
wisko asymetrii informacji, ktéra wptywa na koszt jej pozyskania oraz
przetworzenia®.

Asymetria informacji polega na tym, Ze jedna strona transakcji nie
posiada wystarczajacej wiedzy na temat drugiej, aby podja¢ wlasciwg de-
cyzje. Ze wzgledu na to, iz zakres posiadanych informacji przez strony
transakcji jest rozny, istnieje ryzyko, w efekcie ktérego moze wystapi¢
tzw. ryzyko negatywnej selekcji (adverse selection) czy pokusa naduzycia
(moral hazard). Selekcja negatywna powstaje, gdy asymetria informacji
wplywa na transakcje przed ich zawarciem. Wystepuje na rynkach finan-
sowych w sytuacji, gdy potencjalni pozyczkobiorcy, ktérych dziatalnosé
najprawdopodobniej przyniesie niepozadany efekt, najaktywniej poszu-
kuja pozyczek i najprawdopodobniej je uzyskaja. Poniewaz negatywna
selekcja zwieksza prawdopodobienstwo tego, ze udzielone kredyty okaza
sie nietrafione, pozyczkodawcy wzgledem innych kredytobiorcow moga
okaza¢ brak zaufania, pomimo ze istnieje potencjalnie szansa udziele-
nia dobrego kredytu. Ryzyko naduzycia stanowi problem, jaki powstaje
w wyniku asymetrii informacji i zaznacza swoja obecnos¢ po zawarciu
transakcji. Ryzyko naduzycia na rynkach finansowych oznacza sytuacje,
w ktorej kredytobiorca zaangazuje sie w dzialalnos¢, jaka z punktu widze-
nia pozyczkodawcy jest niepozadana (,,niemoralna”). Ryzyko naduzycia
zwieksza prawdopodobienstwo niesptacenia pozyczki, dlatego tez kredy-
todawcy moga zdecydowac si¢ na nieudzielenie kredytu w ogdle®.

33 D. C. North, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cam-
bridge University Press, Cambridge 1990.

34 Rynki oraz instytucje finansowe, ktére dostarczaja pienigdz i umozliwiaja jego
obieg, eliminuja koniecznos$¢ istnienia zgodnosci potrzeb, a co za tym idzie, two-
rzg przestanki przyspieszenia rozwoju gospodarczego.

35 Por. F. S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 70-72 i 258-259.
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Analiza ekonomiczna skutkéw negatywnej selekcji oraz ryzyka nad-
uzycia moze pomdc w zrozumieniu istoty kryzysu finansowego. Pod
pojeciem kryzysu finansowego rozumie si¢ powazne zaburzenia na ryn-
kach finansowych, charakteryzujacych si¢ gwaltownym spadkiem cen
aktywow i upadloscig wielu przedsigbiorstw oraz instytucji finansowych.
Kryzys finansowy powoduje, ze na rynkach finansowych nie dochodzi do
efektywnej transformacji kapitaléw od podmiotéw oszcze¢dzajacych do
tych, ktdre znajduja produktywne mozliwosci inwestycyjne. Wnioskujac
na podstawie powyzszej analizy, mozna stwierdzi¢, iz w wyniku niezdol-
nosci rynkéw finansowych do efektywnego dzialania nastepuje gwattow-
ne ograniczenie, czgsto zalamanie aktywnosci gospodarcze;.

1.1.2. Instrumenty rynku finansowego

Pod pojeciem instrumentu finansowego (financial instrument) bedziemy
rozumie¢ forme kontraktu pomiedzy dwoma podmiotami, regulujacego
zalezno$¢ finansowa, w jakiej obie strony pozostaja®. Zaznaczy¢ w tym
miejscu nalezy, Ze wraz z rozwojem rynkow finansowych i pojawianiem
sie coraz bardziej zlozonych lub nowych instrumentéw, pojecie ,,instru-
ment finansowy” staje sie cze¢$ciej uzywanym pojeciem niz ,,papier war-
tosciowy”™. Zauwazy¢ mimo to trzeba, iz papier wartosciowy jest pod-
stawowym instrumentem rynku finansowego®. W praktyce za ,papier
warto$ciowy” uznaje si¢ zwykle akcje, obligacje oraz niektére instrumen-
ty rynku pieni¢znego. Wtasciciel instrumentu finansowego ma pewne
prawa®:

a) prawo do wspolwlasnosci w aktywach (udzialy, akeje),

b) prawo do okreslonego procentu lub innych pozytkéw (np. obliga-
cje lub inne instrumenty dtuzne),

c) prawo do otrzymywania w przyszlosci okreslonych aktywow badz
rozliczenia pienigznego (gldwnie instrumenty pochodne, inaczej
derywaty).

Ze wzgledu na to, ze instrumenty finansowe maja rézne wlasciwosci,
istnieje wiele kryteriow ich podziatu®. Ogélnego podziatu instrumentéw
mozna dokona¢ wedtug kryterium podmiotu, ktéry dokonuje ich emisji.

36 K.Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 17.

37 Ibidem,s. 17.

38 W. Debski, Rynek finansowy..., s. 16.

39 Ibidem,s. 17.

40 W tym rozdziale wymienione zostang dominujace na rynkach finansowych instru-
menty finansowe, ich za$ bardziej szczegbtowy opis, klasyfikacja i zastosowanie
beda opisane w rozdziale drugim.
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Jesli emitentem jest posrednik finansowy mowi si¢ o posrednich instru-
mentach finansowych, jezeli zas emitentem jest inny podmiot, to méwi sie
o instrumentach finansowych bezposrednich. Ze wzgledu na stosunek
ekonomiczny, jaki powstaje w efekcie sprzedazy i nabycia instrumentéw
finansowych, dzieli si¢ je na instrumenty o charakterze wlascicielskim
(wlasno$ciowym, udzialowym) i dtuznym (wierzycielskim, wierzytelno-
$ciowym). Przykltadem pierwszych sg akcje i udzialy w firmach, wéréd
za$ drugich dominuja obligacje, weksle oraz kredyty i depozyty banko-
we. Biorac pod uwage zmienno$¢ dochodu otrzymywanego z inwestycji
w dany instrument finansowy, wystepuje podzial na instrumenty o sta-
lym i 0 zmiennym dochodzie. Wedlug kryterium terminu zapadalnosci
rozroznia si¢ papiery wartosciowe krotkoterminowe (termin zapadalno-
$ci zwykle do jednego roku) oraz $rednio- i dlugoterminowe (termin za-
padalnosci powyzej jednego roku).

W wyniku ewolucji i rozwoju instrumentarium finansowego ostat-
nich trzydziestu lat na szeroka skale rozwinely si¢ instrumenty pochod-
ne, ktérych wartos$¢ opiera si¢ na cenie przysztej bazowego instrumentu
finansowego. Czesto w literaturze przedmiotu spotka¢ mozna sytuacje,
w ktdrej instrumenty bazowe nazywane s3 rzeczywistymi, a pochodne
- terminowymi. Instrumentami bazowymi moga by¢ zaréwno instru-
menty finansowe, jak i dobra rzeczywiste, np. towarowy kontrakt termi-
nowy forward wystawiony na cene¢ zlota czy innych surowcéw. Innym
przykladem instrumentéw pochodnych sg opcje, futures czy swapy.

3. Rynki finansowe

Rynki finansowe oznaczaja miejsca dokonywania transakcji, ktérych
przedmiotem obrotu s3 instrumenty finansowe. Dobrze rozwiniete ryn-
ki finansowe sa podstawowym warunkiem sprawnego funkcjonowania
kazdej gospodarki rynkowej. Poziom ich rozwoju determinuje swoboda
i efektywnos¢ przeptywu kapitatéw pomiedzy uczestnikami tego rynku.
W grupie pozyczkodawcéw znajduja si¢ przede wszystkim gospodarstwa
domowe i przedsi¢biorstwa. Natomiast do grupy pozyczkobiorcow zali-
cza sie gtéwnie przedsiebiorstwa, rzad (Skarb Panstwa) i wladze lokalne.
Dzigki rynkom finansowym kapitaly moga wigc przeptywa¢ od podmio-
tow, ktore nie majg produktywnych mozliwosci inwestycyjnych, do pod-
miotéw, ktore je posiadaja, przyczyniajac si¢ do podwyzszenia produkcji
i wydajnosci w calej gospodarce, konsumentom za$ poprawiaja dobrobyt
poprzez umozliwienie im rozkladu zakupéw w czasie. Oznacza to, Ze ist-
nienie rynkow finansowych jest korzystne nawet wtedy, gdy ktos pozycza
fundusze na cele inne niz produkcyjne. Na podstawie powyzszej analizy
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mozna stwierdzi¢, iz rynki finansowe funkcjonujace efektywnie popra-
wiajg polozenie wszystkich podmiotow wystepujacych w gospodarce.

Poczatku rynku finansowego mozna doszukiwa¢ si¢ w momencie po-
wstania i rozwoju pienigdza, ktdry uznac nalezy za pewng specyficzng
forme towaru. Podmioty uczestniczgce w zawieraniu transakcji na rynku
finansowym moga wykorzystywa¢ go do wymiany débr czy ustug albo
- kierowane motywem przezornosciowym - moga cze¢s¢ wolnych srod-
koéw finansowych odda¢ w czasowe zarzadzanie pozyczkobiorcom, pod
warunkiem zwrotu kwoty powigkszonej o odpowiedni procent w ustalo-
nym terminie badz tez uzyskania okreslonej stopy zwrotu w przyszlosci*!.

W ramach rynkoéw finansowych rozréznia sig*:

a) rynki pieni¢zne i kapitalowe,

b) rynki pierwotne i wtorne,

c) rynki otwarte i zindywidualizowanych transakcji finansowych,

d) rynki krajowe i eurorynki,

e) rynki hurtowe i detaliczne,

f) rynki kasowe i terminowe.

Podzial rynku finansowego na rynki pieni¢zne i kapitalowe stanowi
w literaturze przedmiotu jeden z podstawowych podzialéw. Kryterium
podziatu sg tutaj*:

a) kryterium czasu, wedtug ktérego wyodrebniono krétko-, $red-
nio- i dlugoterminowe instrumenty finansowe. Za rynek pieniez-
ny uznaje si¢ rynek instrumentéw kroétkoterminowych, rynek zas
kapitalowy okresla sie jako rynek instrumentéw $rednio- i diugo-
terminowych,

b) kryterium celu, pod ktérym rozumie si¢ cel przeznaczenia pozy-
skanych funduszy.

Zastosowanie tego ostatniego kryterium ma znaczenie, gdy rozréznia
sie przeznaczenie srodkéw finansowych na biezaca dzialalnosé; wtedy
moéwimy o rynku instrumentéw krétkoterminowych (w tym krotkoter-
minowe kredyty bankowe). Biorac pod uwage kryterium instytucjonalne
i organizacyjne, rynek pieniezny dzieli si¢ na rynek miedzybankowy, na
ktérym jako strony transakcji wystepuja banki, i rynek pozabankowy, kto-
rego przedmiotem obrotu sg instrumenty krétkoterminowe niemieszczg-
ce sie¢ w koncepcji rynku migdzybankowego*. Jezeli na rynku zawierane

41 W. Debski, Rynek finansowy..., s. 13-23.

42 System finansowy..., s. 28-33.

43 W. Debski, Rynek finansowy..., s. 18.

44 Z. Polanski proponuje zastapi¢ pojecie rynku ,,pozabankowego” pojeciem rynku
»,pozamiedzybankowego” lub terminem ,pozostate segmenty rynku pienieznego”.
System finansowy..., s. 31.
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sg transakcje powyzej jednego roku, wowczas taki rodzaj rynku nazywa
sie rynkiem instrumentéw $rednio- i dtugoterminowych, czyli rynkiem
kapitatlowym. Rynek kapitalowy stanowi mechanizm, dzieki ktéremu na-
stepuje zamiana oszczednosci na inwestycje, bez wzgledu na instytucje,
ktére dokonujg tejze zamiany. W ramach rynku kapitalowego wyréznia
sie dwa gléwne segmenty, ktérymi sa rynek gieldowy i pozagietdowy.
Rynek gietdowy to rynek transakcji w zakresie ptynnych $rednio- i dtu-
goterminowych instrumentéw finansowych. Miejsce, gdzie zawierane s3
transakcje nazywa sie gielda, na ktérej odbywa si¢ zgodnie z regulacjami
prawnymi obr6t instrumentami wystandaryzowanymi, ceny za$ ustalane
sa w sposob aukcyjny. Innym sposobem, wedlug ktérego moze by¢ doko-
nywany obrét na rynku kapitatowym, a $ciélej biorac na rynku wtérnym,
jest rynek pozagietdowy (over-the-counter — OTC). Na tym rynku row-
niez zawierane sg transakcje kupna-sprzedazy papieréw wartosciowych.
Przedmiot obrotu stanowia papiery wartosciowe zaréwno dopuszczone,
jak i te, ktore nie zostaly dopuszczone do obrotu gietdowego. Instytu-
cje, ktore uczestniczg zwykle w obrocie, to banki, domy maklerskie czy
indywidualni inwestorzy. Rynek pozagieldowy powstal w Stanach Zjed-
noczonych okoto roku 1871. Jego dynamiczny rozwoj nastapil w latach
1920-1930, w tym czasie wykorzystywany byl do sprzedazy papieréw
warto$ciowych finansujacych gléwnie rozwdj infrastruktury. Na rynku
pozagieldowym przedmiot obrotu stanowig gtéwnie notowane papiery
warto$ciowe malych i nowych firm (ktére z jakich§ powodéw nie moga
by¢ notowane na rynku gieldowym) i szczegélng role w handlu zajmuja
spekulanci®.

Rynek kapitalowy w literaturze jest réznie ujmowany, jednak zawsze
jest elementem systemu rynkowego panstwa. Czesto umieszczany jest
jako czgs$¢ skladowa (obok rynku pieni¢znego) rynku kredytowego lub
jako gléwny element systemu rynkowego*. Rynek kapitalowy pelni waz-
ne funkcje w gospodarce, dokonujac akumulacji kapitalu w drodze emi-
sji réznego rodzaju papieréw warto$ciowych, jego alokacji — korzystajac
z szerokiego spektrum mozliwosci inwestycyjnych oraz wyceny, ktdra
ksztattuje sie w efekcie dokonywania operacji gietdowych.

Z innej perspektywy rynek kapitalowy stanowia instytucje bankowe,
traktujac go jako zrdédto kapitalu. Banki pojmuja rynek kapitalowy jako
rynek dlugoterminowych kredytéw (kapitalu)*. Wowczas w sktad ryn-

45 Interesujacy aspekt historyczny poczatkéw rozwoju rynku pozagietdowego w Sta-
nach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i, szerzej, w Unii Europejskiej przedstawio-
ny jest w: W. Debski, Rynek finansowy..., s. 130-133.

46 K. Nowak, Rynek kapitatowy - Gietda Papieréw Wartosciowych, Poznan 1995, s. 18.

47 A. Sopocko, Gietda papierow wartosciowych, PWE, Warszawa 1991.
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ku kapitalowego wchodza trzy inne rynki, na ktoérych odbywa si¢ handel
dlugoterminowymi kredytami, w zamian za potwierdzenie w papierach
warto$ciowych. Sa to nastepujace rynki:
a) hipoteczny (jego przedmiotem sg listy hipoteczne — w Polsce listy
zastawne),
b) rynek skryptéw diuznych (ktérego przedmiotem sg kredyty udzie-
lane wzajemnie przez banki) oraz
c) rynek papieréw wartosciowych, ktérego przedmiotem s rézne
rodzaje papierow warto$ciowych®.

Za istotny mozna uzna¢ fakt, ze rynek kapitatowy, obok rynku towa-
rowego oraz rynku pracy, stanowi integralng czes¢ rynku w gospodarce
rynkowej. Wewnatrz samego rynku kapitalowego wyréznia sie:

o rynek papieréw warto$ciowych®,
« rynek kredytowy,

« rynek nieruchomosci,

o rynek czynnikéw produkgji.

W literaturze przedmiotu odnalez¢ mozna wiele definicji rynku ka-
pitalowego. Najczesciej spotykana jest ta, ktdra traktuje go jako rynek,
gdzie dokonuje si¢ operacji instrumentami o terminie zapadalnosci po-
wyzej jednego roku. Oznacza to przepltyw dlugoterminowych kapitalow
miedzy podstawowymi sektorami gospodarki*.

Zaznaczy¢ nalezy®, ze rynek kredytow bankowych dlugoterminowych
jest z nim powiazany. Wiekszos¢ jednak autoréw klasyfikuje rynek kapi-
talowy jako segment rynku finansowego. Wsréd nich jest m.in. J. Socha®,
ktéry przyjmuje, ze rynek kapitalowy jest czescia rynku kredytowego
i nalezy go zdefiniowac jako miejsce zetkniecia si¢ popytu i podazy kapi-
tatu pienigznego (chodzi o kapital srednio- i dlugoterminowy), ktory jest
wykorzystywany na sfinansowanie inwestycji.

Funkcje, jakie spelnia rynek kapitatlowy we wspoéltczesnej gospodarce
rynkowej, wedlug W. Debskiego sprowadzaja si¢ do zebrania kapitatu od

48 R. Biskup, Wtdrny obrét papierami wartosciowymi. Zagadnienia prawne, Oficyna
Wydawnicza Branta, Bydgoszcz-Lublin 2003, s. 24-25, na podstawie: R. Diedrigkeit,
Rynek pienigdza i papierdw wartosciowych - przewodnik po rynkach, Warszawa
1993, s.233.

49 W opracowaniu autorka ograniczy rozumienie rynku kapitatowego do rynku pa-
pieréw wartosciowych i w zwiazku z tym bedzie postugiwata sie zamiennie poje-
ciem rynku kapitatowego i rynku papieréw wartosciowych. Dodatkowo warto tu
zaznaczyé, iz podziat na rynek publiczny i rynek prywatny w tym znaczeniu odnosi
sie do rynku papieréw wartosciowych.

50 M. Dusza, Rynek kapitatowy, [w:] System finansowy w Polsce..., s. 262.

51 Wiecej w: R. Biskup, Wtdrny obrét papierami wartosciowymi...

52 J.Socha, Rynek, gietda, inwestycje, Olympus, Warszawa 1998.
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podmiotow zglaszajacych nadwyzke $rodkéw finansowych i alokacji te-
goz kapitalu w przedsiewziecia, ktérych realizacja na rynku przyniesie
stope zwrotu na oczekiwanym poziomie przy zadanym poziomie ryzyka.
Jako trzecia, wymienia autor funkcje wyceny kapitatu.

Dokonujac syntezy wymienionych wyzej definicji i klasyfikacji mozna
stwierdzi¢, ze rynek kapitalowy powinien spetnia¢ nast¢pujace funkcje®:

« mobilizacjii kapitaléw pieni¢znych, gtéwnie na rynkach papieréw

warto$ciowych,

« transformacji kapitalow pienieznych oszczednosciowych na kapitat

trwaly produkeyjny i nieprodukcyjny,

o przesuwania funduszy pieni¢znych od podmiotéw dysponujacych

nadwyzkami do podmiotéw, ktore wykazujg deficyt tych funduszy,
a nie maja mozliwosci powigkszenia majatku trwalego w inny spo-
sob,

o posrednictwa w uzyskaniu kredytéw dlugoterminowych w zamian

za emitowane papiery wartosciowe,

« rownowazenia popytu i podazy kapitatu,

o pokrywania deficytu budzetowego itd.

Podsumowujac mozna przyjaé, ze istota rynku kapitalowego jest
dlugoterminowy kapital pochodzacy zaréwno z rynku kredytowego
(banki), jak i z rynku papieréw wartosciowych z przeznaczeniem na
inwestycje.

W ramach innej klasyfikacji, z punktu widzenia rodzaju podmiotu
dokonujacego transakcji instrumentami finansowymi zaréwno na rynku
pienieznym, jak i na rynku kapitalowym, wyrdznia si¢ rynek pierwot-
ny oraz rynek wtorny. Rynek pierwotny (primary market) oznacza rynek
finansowy, na ktérym przedsigbiorstwa i agencje rzadowe oraz wtadze
lokalne dokonujg sprzedazy nowo wyemitowanych papieréw warto-
$ciowych, takich jak akcje czy obligacje. Dzigki rynkowi pierwotnemu
dokonuje si¢ tzw. pierwotna akumulacja kapitatu. Czestotliwos¢ emisji
$wiadczy o sile rynku papierow wartosciowych. Oznacza to, ze im wigcej
jest przeprowadzonych nowych emisji na rynku pierwotnym, tym rynek
jest silniejszy. Zwrdci¢ tu nalezy szczegdlng uwage na fakt, ze nie cho-
dzi o to, by na rynku dominowaly transakcje o charakterze pierwotnym.
Wrecz przeciwnie - z czym autorka opracowania w pelni si¢ zgadza - je-
zeli na rynku papieréw wartosciowych dominujg transakcje pierwotne,
to oznaczac¢ to moze w diuzszym okresie powolne zamieranie rynku>.

53 Por. M. Putawski, Rynek kapitatowy, [w:] W. Jaworski (red.), Leksykon finansowo-
-bankowy, Warszawa 1991, s. 399.
54 Por.: R. Biskup, Wtdrny obrét papierami wartosciowymi..., s. 28-29.
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W zwigzku z tym od plynnosci®, a zarazem przejrzystosci*® rynku wtor-
nego zaleze¢ bedzie jego efektywnos¢. Rynek wtdrny (secondary market)
jest bowiem rynkiem, na ktérym wcze$niej wyemitowane i nabyte przez
inwestorow pierwotnych papiery wartosciowe moga by¢ odsprzedawane.
Najogdlniej mozna rzecz uja¢ za W. Debskim: jest to rynek transakeji,
w ktérych emitent nie bierze udziatu. Rynek wtérny w gospodarce ryn-
kowej spelnia trzy podstawowe funkcje®”:

a) mobilizacji kapitalu,

b) transformacji kapitatu,

c) oceny kapitatu.

Funkcja mobilizacji kapitalu oznacza przeptyw kapitatu od podmio-
tow posiadajacych go w nadmiarze do podmiotow zglaszajacych na niego
zapotrzebowanie. Druga z wymienionych funkcji jest szczegélnie cha-
rakterystyczna dla gield papieréw wartosciowych. Oznacza mozliwos¢
natychmiastowej zamiany formy ulokowanego kapitalu. Ocena kapitatu
z kolei dotyczy glownie spotek emitujacych papiery wartosciowe pozo-
stajace w obrocie pozagietdowym. Spoétki te ustalajac cene emisyjng swo-
jego waloru orientuja si¢ na ceny waloréw notowanych na gietdzie, czyli
sg one punktem odniesienia®.

Rynki otwarte, inaczej rynki powszechnych transakcji finansowych, s3
to rynki, na ktorych dokonuje sie transakcji w trybie aukcyjnym. Dostep
do nich jest wigc bardziej lub mniej powszechny (ze wzgledu na ograni-
czenia w zakresie spelnienia pewnych warunkéw), ceny za$ instrumen-
tow finansowych ksztaltujg si¢ w drodze konfrontacji ofert potencjalnych
nabywcow i dostawcoéw®. Wyrdznia sie¢ kilka istotnych cech rynkéw
otwartych. Jedna z nich jest stosunkowo wysoka ptynnos¢ instrumen-
tow finansowych, z czym zwigzany jest rynkowy sposob ustalania ceny
na te instrumenty. Kolejna cecha, ktéra determinuje obrot instrumen-
tami finansowymi, to ich standaryzacja, bez ktdérej niemozliwy bytby
obrét miedzy anonimowymi stronami transakeji, oraz brak plaszczyzny

55 Ptynnosc¢ rynku oznacza stopien koncentracji wtérnej podazy i wtérnego popytu
na okreslony papier wartosciowy. Rynek, na ktérym dokonata sie znaczna koncen-
tracja obrotéw, okresla sie mianem statego, taniego, bezkolizyjnego. Por.: W. Deb-
ski, Rynek finansowy..., s. 116. Im bardziej rynek jest ptynny, tym lepiej wyceniane
sa jego walory.

56 Przejrzystos¢ rynku oznacza tatwosé dostepu do niezbednych inwestorowi infor-
macji o wystepujacych na nim walorach oraz o ich emitentach. Wieksza przejrzy-
sto$¢ rynku wptywa pozytywnie na powiekszenie sie wolumenu obrotéw, a przy
tym dziata mobilizujaco na kapitat. Por.: W. Debski, Rynek finansowy..., s. 116.

57 Ibidem,s.115-121.

58 Wiecej zob. ibidem, s. 117.

59 Szerzejw: System finansowy..., s. 29.
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poréwnania cen instrumentéw. Podmioty dokonujace transakeji na ryn-
ku wykorzystuja w tym celu informacje dostepne i/lub prawnie okreslone
przez odpowiednie przepisy, np. zawarte w prospekcie emisyjnym pod-
miotu. I to jest czwarta cecha charakterystyczna dla rynkéw powszech-
nych transakcji handlowych.

Na rynkach zindywidualizowanych transakeji finansowych cechy cha-
rakterystyczne dla tych rynkéw okresli¢ mozna jako przeciwstawne dla
rynkéw otwartych. Po pierwsze na rynkach tych ceny instrumentéw finan-
sowych i stopy zwrotu ustalane s3 w wyniku indywidualnych negocjacji
lub w sposéb administracyjny, co oznacza, ze ich ptynnos¢ jest w pewien
sposob ograniczona. Na rynkach tych instrumenty zindywidualizowane
zwykle nie maja ujednoliconego charakteru, a dostep do informacji nie
jest jednoznacznie okreslony poprzez wystandaryzowane procedury®. Ta
cecha jest nie do przecenienia w sytuacji, gdy strumien informacji przeno-
szony jest w sposob zindywidualizowany i dostosowany do potrzeb klienta.
Dzieki temu w systemach finansowych, w ktérych dominuja posrednicy
finansowi w postaci bankéw, zachodzg i utrzymywane sg dtugookresowe
powiazania pomigdzy bankami a podmiotami gospodarujacymi.

Jedna ze zmian zachodzacych na migedzynarodowym rynku finanso-
wym jest proces zwany sekurytyzacja®, w wyniku ktérego dochodzi do
czed$ciowego zacierania sie granic miedzy rynkami otwartymi a rynkami
o zindywidualizowanych transakcjach. Przejawia si¢ to w coraz czest-
szym zastosowaniu mozliwosci zamiany malo ptynnych, czesto zindy-
widualizowanych transakeji na instrumenty plynne, wystandaryzowane,
funkcjonujace na powszechnych rynkach transakeji finansowych.

Kolejna z klasyfikacji, jakiej podlegaja rynki finansowe, to podzial na
rynki krajowe i eurorynki. Rynek narodowy ograniczony jest do rynku
wewnatrz danego kraju. Pod pojeciem terminu eurorynkéw rozumie si¢
rynki instrumentéw finansowych wyrazonych w innej walucie niz walu-
ta, ktora jest srodkiem platniczym na terenie danego kraju. Oznacza to,
ze eurorynkiem mozna nazwac kazdy rynek finansowy, na terenie ktore-
go zawierane s3 transakcje w walucie innej niz waluta danego panstwa.
Rozwdj eurorynkéw odbywa sie gtéwnie z powodow efektywnosciowych,
tzn. wystepuje presja na obnizanie kosztow transakcyjnych.

Rozréznienie rynkéw finansowych pod wzgledem rozmiaréw zawie-
ranych transakeji pozwala podzieli¢ rynki na hurtowe i detaliczne. Jezeli
przedmiotem transakcji s relatywnie niskie kwoty zawieranych trans-
akcji, méwimy o detalicznych rynkach finansowych, a podmiotami, kto-
re zwykle dokonujg tych transakcji, s gospodarstwa domowe lub inni

60 Por. ibidem,s. 30.
61 Doktadniej temat sekurytyzacji opisuje podrozdziat 14.3.
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drobni klienci. Jezeli w roli stron transakcji wystepuja klienci gtownie
instytucjonalni badz klienci detaliczni, ale zawierane transakcje opiewaja
na relatywnie duze kwoty, wéwczas méwimy o hurtowych rynkach finan-
sowych.

Biorac pod uwage kryterium podziatu, jakim jest odstep czasu pomig-
dzy momentem zawarcia transakcji a momentem jej realizacji, wyrdznia
sie rynki kasowe i terminowe. Na rynkach kasowych te dwa momenty
wystepuja prawie w tym samym czasie lub w bardzo krétkim po sobie
czasie. Na rynkach terminowych z kolei rozliczenie transakcji nastepuje
w dluzszym okresie. Pojecie rynkow terminowych czesto utozsamiane
jest z pojeciem rynkow instrumentéw pochodnych.

4. Zasady funkcjonowania systemow finansowych

Na ksztalt systemow finansowych wplywaja réwniez systemy prawne.
W zwiazku z tym wyrdznia sie systemy finansowe:
a) oparte na modelu prawa precedensowego (zwyczajowego),
b) oparte na systemach prawnych wywodzacych si¢ z tradycji prawa
cywilnego.

Ze wzgledu na rézne systemy prawne w poszczegolnych gospodarkach
istotne jest takze uwzglednienie zwyczajow czy tradycji przy zawieraniu
konkretnych uméw, w wyniku ktérych wytwarza si¢ okreslona praktyka
gospodarcza. Jest to model prawa precedensowego, czyli obowigzujacego
wszystkich uczestnikéw zycia gospodarczego.

Wplyw systeméw prawnych na ksztalt systeméw finansowych ma
ogromne znaczenie ze wzgledu chociazby na fakt, ze wieksza elastycz-
no$¢ reagowania i dostosowywania ram prawnych do wydarzen gospo-
darczych sprawia, ze postep w zakresie wdrazania innowacji finansowych
odznacza si¢ wysokim tempem rozwoju. Instytucje finansowe i inne
podmioty funkcjonujace na rynkach finansowych oraz ustanowione re-
gulacje prawne i zasady postgpowania wynikajace ze zwyczajow, tradycji
badz religii charakterystycznych dla danego rynku zmierzaja w kierunku
ograniczania negatywnych skutkéw asymetrii informacyjne;j.

Stany Zjednoczone, panstwo o najlepiej na $wiecie rozwinietej gospo-
darce wolnorynkowej, maja $wietnie zakorzeniong kulture akcjonariatu.
Amerykanska Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield (SEC), ustano-
wiona w 1934 r. dla ochrony akcjonariuszy przed nadmiernie ambitny-
mi promotorami spotek oraz dla ograniczenia wladzy zarzadow, stoi na
strazy wyrafinowanego systemu regulacyjnego okreslajacego tres¢ i czas
skladania sprawozdan finansowych przez spotki, ktérych akcje znajduja
sie w obrocie publicznym.
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R. W. Goldsmith® w swoich badaniach opublikowanych w roku 1969
zauwazyl, ze w krajach o tradycjach systemu prawnego Common Law
wystepuje silna ochrona praw akcjonariuszy, przejrzyste i odpowiednie
przepisy regulujace zasady ksiegowania oraz niski poziom korupcji. Prze-
ciwnie jest w krajach, w ktérych tradycja systemu prawnego opiera si¢ na
francuskim prawie cywilnym. W tych gospodarkach autor zaobserwowat
ograniczong ochrone¢ praw akcjonariuszy i praw kredytodawcow, a takze
stabg egzekucje praw wynikajacych z zawartych kontraktéw. W tym sys-
temie obowiazujacego prawa wystepuje wysoki poziom korupcji, niska
jakos¢ standardow rachunkowosci, bardzo restrykcyjne regulacje banko-
we oraz relatywnie wysoki poziom inflacji. Wszystkie wymienione cechy
$wiadcza, wedlug autora, o nierozwinietych systemach finansowych.

1.1.5. Znaczenie kapitatu finansowego w gospodarce rynkowej

System finansowy w kazdej wspoltczesnej gospodarce rynkowej odgrywa
istotng role. Rodzaj systemu finansowego oraz jego rozwoj determinuje
w dluzszym okresie rozwoj gospodarczy krajow.

S. Flejterski i I. Romiszewska® dokonujg syntetycznej klasyfikacji
czynnikow, ktore wplywaja na zmiany systeméw bankowych zaréwno
w przesztosci, jak i w przyszlosci. Zaliczaja do nich nastepujace elementy:

o porzadek spoteczny i ekonomiczny, w ktérym wyrazajg si¢ podsta-
wowe wartosci i cele spoteczno-gospodarcze, a takze zmiany tego
porzadku w czasie,

« zmiany w strukturze i wolumenie popytu na ustugi bankowe,

« zmiany prawnych ram dziatalno$ci bankow,

« 0gllny poziom rozwoju gospodarki, a takze poszczegélnych ban-
kéw, na ktore majg powazny wplyw wdrazane innowacje.

R. Levine® dokonat analizy wplywu systemu finansowego na decyzje
odno$nie do akumulacji oszczednosci oraz inwestycji, w wyniku ktérych
nastepuje wzrost gospodarczy. Analizujac powyzsze zagadnienia autorka
wyrdznia pig¢ funkcji, jakie petni w gospodarce system finansowy:

« zbieranie informacji ex ante na temat mozliwych do realizacji inwe-
stycji i alokacji kapitatu,

62 R.W. Goldsmith, Financial Structure and Development, Yale University Press, New
Haven 1969.

63 S. Flejterski, I. Romiszewska, Niemiecki system bankowy. Wnioski dla Polski, Twig-
ger, Warszawa 2004, s. 31.

64 Por. R. Levine, Finance and Growth: Theory and Evidence, NBER Working Paper,
No 10766, September 2004.



Istota i rola systemu finansowego w gospodarce rynkowej

« monitorowanie podjetych w wyniku decyzji inwestycji oraz dokta-
danie wszelkich staran w kwestii implementacji przestrzegania fadu
korporacyjnego w firmach,

o dywersyfikacja i zarzadzanie ryzykiem,

 mobilizacja i gromadzenie oszczednosci,

o ulatwianie dokonywania transakeji.

Autor uwaza, ze powyzsze funkcje sg z korzyscig wypelniane przez
dobrze rozwiniete banki, aczkolwiek stawia teze, ze nie s3 w pelni wy-
korzystane w systemie probankowym. Zdaniem R. Levine® z rozwojem
finansowym mamy do czynienia, gdy jednoczesnie wszystkie elementy
systemu finansowego (instrumenty finansowe, rynki, a takze posredni-
cy finansowi) spelniaja powyzsze funkcje. Ograniczajg, aczkolwiek nie-
koniecznie eliminujg, skutki asymetrii informacji, przestrzegaja zasad
i prawa, ktérymi sa zwigzani lub tez przyczyniaja si¢ do obnizania kosz-
tow transakcyjnych. W sytuacji, gdy poszczegdlne gospodarki réznig sie
miedzy soba obowigzujacymi regulacjami prawnymi, zwyczajami czy
kierunkami polityki gospodarczej rzagdéw zaréwno w czasie, jak i prze-
strzeni, gdzie kazdy z czynnikéw osigga coraz to inny wymiar - moga
przynosi¢ zupelnie rézne skutki dla alokacji kapitatu w poszczegdlnych
gospodarkach narodowych.

Wzajemne zaleznosci zachodzace pomiedzy wspomnianymi czynni-
kami tudziez towarzyszaca tym zjawiskom ewolucja systeméw finanso-
wych decydowaly takze o sposobie, w jaki odbywala si¢ transformacja
oszczgdnosci poszczegolnych podmiotéw w kapital. Paradygmat trady-
cyjny (traditional paradigm) zakladal, ze istnieje wyrazna rdéznica in-
stytucjonalna dotyczaca przemieszczania si¢ Srodkow gospodarstw do-
mowych w zaleznosci od ich pozioméw dochodéw. W przypadku gdy
dochody w gospodarstwach domowych sg niskie, ich zagospodarowy-
wanie odbywalo si¢ gléwnie przez system bankowy, nastepnie byty kie-
rowane do stosunkowo niewielkich firm. W sytuacji, gdy gospodarstwa
domowe uzyskiwaly wysokie dochody, czgs¢ ich alokowana byta przez
rynki finansowe do wielkich korporacji®.

Na skutek cigglego rozwoju systeméw finansowych, w globalizuja-
cej sie $wiatowej gospodarce nastgpila takze ewolucja tradycyjnego pa-
radygmatu. Powstala koncepcja paradygmatu rozwojowego (emergin
paradigm), zgodnie z ktéra $rodki finansowe wszystkich rodzajow go-
spodarstw domowych zagospodarowywane sa gléwnie za posrednic-
twem instytucji finansowych (bankdéw, towarzystw ubezpieczeniowych,

65 Ibidem.
66 F. Allen, D. Gale, Comparing Financial Systems, MIT Press, Cambridge, Massa-
chusets, London 2000.
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funduszy inwestycyjnych). Instytucje te, obok dzialalnosci kredytowej
prowadzonej przez banki, zajmuja si¢ dziatalnoscig réwniez na rynkach
instrument6éw dluznych i udziatowych, a takze na rynkach instrumentow
pochodnych. Konicowym natomiast odbiorcg kapitalow jest sektor przed-
siebiorstw oraz gospodarstw domowych.

J. Schumpeter na poczatku wieku XX poddal analizie mozliwosci roz-
woju gospodarczego, jakie rodza si¢ w wyniku dziatan podejmowanych
przez posrednikéw finansowych w obszarze inwestycji w nowe technolo-
gie. Wykorzystujac swoja przewage posrednicy finansowi mieli, oprocz
lepszego i tanszego dostepu do informacji, w swoim reku takze narzedzia
stuzace ocenie innowacji technologicznych i ich wdrazaniu w poszcze-
gdlnych korporacjach. W owym czasie wptyw, szczegdlnie bankéw, na
rozwdj gospodarczy byl znamienny®’.

W systemach finansowych, w ktérych dominujg posrednicy finanso-
wi w postaci bankoéw, zachodzg i utrzymywane sa dtugookresowe po-
wigzania pomiedzy wlasnie bankami a podmiotami niefinansowymi.
To, w rezultacie, pozwala na wyeliminowanie czy tylko ograniczenie
negatywnych skutkdéw asymetrii informacyjnej. Ten czynnik ttumaczy
czgsciowo sukces gospodarczy krajow, w ktérych zanotowano dyna-
miczny rozwoj gospodarczy w okresie uprzemystowienia gospodarki.
A. Gerschenkron®, W. Lazonick oraz M. O’Sullivan® dokonali anali-
zy przekrojowej krajow pod wzgledem okresow, w jakich nastepowato
uprzemystowienie, czego wynikiem jest stwierdzenie, ze obecny ksztalt
systemow finansowych tych krajow zostal zdeterminowany przez epo-
ke industrializacji (timing of industrialization — TOI). Uwazaja oni, ze
poziom rozwoju danego systemu finansowego jest wynikiem rozpocze-
cia i zaawansowania procesu industrializacji w poszczegélnych krajach.
W panstwach, gdzie proces industrializacji rozpoczatl si¢ stosunkowo
wczesnie, np. w Wielkiej Brytanii, firmy finansowaly swo6j dynamicz-
ny rozwdj poprzez samofinansowanie lub emisje papieréw wartoscio-
wych na rozwinietych rynkach finansowych. W krajach za$, gdzie okres
uprzemystowienia rozpoczat sie nieco pozniej, firmy napotykaty gtow-
nie dwa niekorzystne czynniki. Pierwszym z nich byla nieadekwatna
podaz kapitatu i utrudniony dla firm dostep do niego wobec potrzeb
rozwojowych przedsiebiorstw juz istniejacych, jak i nowo powstaja-

67 Por.takze: R. G. King, R. Levine, Finance, Entrepreneurship, and Growth: Theory and
Evidence, ,,Journal of Monetary Economics” 1993, No 32, s. 513-542.

68 A. Gerschenkron, Economic Backwardness in Historical Perspective. A Book of Es-
says, Belknap, Cambridge 1962.

69 W. Lazonick, M. O’Sullivan, Finance and Industrial Development: Evolution to Mar-
ket Control, ,Financial History Review” 1997, No 4, s. 117-138.
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cych, zglaszajacych zapotrzebowanie na $rodki finansowe, szczegélnie
gdy chodzi o inwestycje w nowe technologie (catch-up technologies)
oraz w infrastrukture. Drugim powodem byl niedostateczny poziom
rozwoju rynkéw finansowych, w szczegolnosci rynkéw papieréow war-
tosciowych, na ktérych dokonywane bylyby emisje oraz inwestycje
w papiery obarczone réznym stopniem ryzyka. Funkcje posrednikow
finansowych pelnily coraz czesciej banki, ktore mialy zdolnos¢ aku-
mulacji ogromnych kapitatéw, czesto na miare zgtaszanych przez firmy
potrzeb. Banki takze czesto przejmowaly na siebie ryzyko inwestycji
w venture capital, monitorujac kolejne etapy realizowanych inwestycji.
Dzigki takiemu zaangazowaniu bankéw w rozwdj gospodarczy w tam-
tym okresie formujacy si¢ system probankowy spetniat swe funkcje na-
lezycie, co przyczynilo si¢ do jego dynamicznego rozwoju.

M. Aoki i H. Patrick” takze potwierdzaja prawdziwo$¢ tezy zakla-
dajacej istotny wplyw industrializacji na rozwdj rynkéw finansowych,
w tym poszczegélnych systemow finansowych. W efekcie badan stwier-
dzaja, ze model systemu finansowego z dominujacymi posredniczacymi
instytucjami - bankami wystepuje w krajach rozwinietych gospodarczo.
Na potwierdzenie swoich spostrzezen autorzy opisuja zwigzek miedzy
rozwojem finansowym a rozwojem gospodarki niemieckiej po roku
1870. Funkcjonujace banki w formie spotek akcyjnych odegraty gtéwna
role w procesie industrializacji Niemiec, nie tylko organizujgc finanso-
wanie wielkich inwestycji poprzez rodzacy sie¢ rynek kapitalowy, lecz
takze $§wiadczac firmom ustugi doradztwa i organizacji emisji. Wtedy
takze zawigzywaly si¢ $ciste zwigzki miedzy posrednikami finansowymi
a firmami (Hausbank), czesto banki mianowaly swoich przedstawicieli
do rad nadzorczych firm, w ktérych miaty duzy pakiet udzialowy (Auf-
sichtsrate). Tak utworzone wielkie kartele przemystowe lepiej anizeli
korporacje pozbawione zwigzkéw z instytucjami finansowymi uporaly
sie ze skutkami Wielkiego Kryzysu z poczatku wieku XX. W odniesie-
niu do Japonii z kolei autorzy — G. Allen” oraz H. T. Patrick” - uwa-
Zaja, iz najwiekszy rozwoj systemu zorientowanego bankowo przypadit
na drugag fale $wiatowej industrializacji w drugiej potowie wieku XIX.
Silniejsza jednak niz w Niemczech byla tu rola panstwa, z ktérego ini-
cjatywy powstal pocztowy system transferu oszczednosci oraz Przemy-
stowy Bank Japonii.

70 M. Aoki, H. Patrick, The Japanese Main Bank System: Its Relevance for Developing
and Transforming Economies, Oxford University, Oxford 1994.

71 C.G.Allen, A Short Economic History of Japan, G. Allen-Unwin, London 1946.

72 H.T.Patrick, Japan 1868-1914, [w:] Banking in the Early Stages of Industrialization,
ed. R. Cameron, London 1967.
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Tradycyjne modele systemow finansowych
w gospodarce rynkowej

Ostatnie trzy dekady zaznaczyly sie gwaltownym i nieoczekiwanym roz-
wojem w wielu dziedzinach powodujac, ze ich obserwacja oraz interpre-
tacja jest wyjatkowo trudna. Wystepujace zjawiska, procesy ekonomiczne
podlegaly w owym czasie tak szybkim zmianom, ze wspolczesnie for-
mulowanie trafnych prognoz i stawianie wlasciwych diagnoz wiaze sie
bardziej z wyrafinowanym podej$ciem (niektorzy autorzy okreslaja to
sztuka), niz z tradycyjnie pojeta praca analityczna. Takie ujecie problemu
stanowi asumpt do rozwazan nad rewizjg i weryfikacja wielu tradycyj-
nych koncepcji oraz hipotez teoretycznych. Stalo si¢ tak za sprawa tzw.
rewolucji finansowej (financial revolution), rzadziej u niektérych autoréw
spotykane nazewnictwo tychze zmian to rewolucja przemystu finanso-
wego (financial industry revolution), o czym wspomniano juz wczesniej.

Istota tej rewolucji sprowadza si¢ do ciaglego poszukiwania najbar-
dziej efektywnych rozwigzan w obszarze systeméw finansowych. Rzady
panstw zaréwno rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢ daza do wypraco-
wania optymalnego modelu systemu finansowego wspierajacego rozwdj
gospodarek. Realizacja tego zadania wydaje si¢ wyzwaniem szalenie inte-
resujacym, ale czy osiggalnym?

1. Teoretyczne aspekty wyroznienia systemow finansowych

Podstawowg funkcjg kazdego posrednika finansowego jest transforma-
cja jednych aktywoéw finansowych w danych warunkach w inne aktywa
finansowe. Przykladem odnoszacym si¢ do tego stwierdzenia jest przede
wszystkim dziatalnos¢ bankéw, ktére konwertujg oszczednosci w kredyty
i pozyczki. Generalnie funkcja konwersji aktywow jednorodnych w inne
aktywa spelniana jest przez roznych posrednikéw finansowych wystepu-
jacych w gospodarce.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwa podejscia zwigzane z po-
$rednictwem finansowym: instytucjonalne i funkcjonalne.

W pierwszym posrednictwo finansowe oceniane jest przez pryzmat
szczegolowych analiz instytucji, jakie wchodzg w sklad systemu finanso-
wego (charakter statyczny). Przedstawicielem podejscia instytucjonalne-
go jest V. P. Carosso”. Istota tego podejscia skoncentrowana jest wokot

73 V. P. Carosso, Investment Banking in America: A History, Harvard Press, Cambridge
1970 (przedmowa).
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instytucji $wiadczacych ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz wypelnia-
nych przez nie funkcji.

Nieco bardziej dynamiczne ujecie powyzszej kwestii daje asumpt do
tego, by spojrze¢ na te instytucje z punktu widzenia ich zdolnosci ada-
ptacji do ciagle zmieniajacych si¢ elementéw w sektorze finansowym,
poziomu wymaganych regulacji prawnych czy tez separacji §wiadczo-
nych ustug finansowych w obrebie banku uniwersalnego™. Podejscie
funkcjonalne pozwala posrednikom finansowym lepiej zrozumie¢ po-
trzeby i oczekiwania podmiotéw zgtaszajacych je na rynku finansowym.
Oznacza to, ze instytucje moga reagowac szybciej lub wolniej, z mniej-
szym badz wigkszym zaangazowaniem, moga takze w niektérych przy-
padkach wykazywa¢ inercje w tym zakresie. Oczywisty jest fakt, Ze nie
chodzi tylko o zréznicowanie ustug $wiadczonych swoim klientom przez
posrednikow finansowych, ale wazna jest rowniez efektywnos¢ dziata-
nia. Efektywnos¢ ta jest pojeciem bardzo szerokim i zwigzane jest z nia
wiele roznych aspektow”. Ch. R. Geist’® uwaza, ze bankowos¢ inwesty-
cyjna ma fundamentalne znaczenie dla wspolczesnej gospodarki Stanow
Zjednoczonych. Autor zwraca szczeg6lng uwage na rozwoj ustug banko-
wosci inwestycyjnej w odpowiedzi na rosnace potrzeby przedsigbiorstw
oraz gospodarstw domowych. W podejsciu funkcjonalnym na rozwoj
ustug bankowosci inwestycyjnej wplywa zaréwno zakres swiadczonych
uslug, jak i innowacyjne rozwigzania w obszarze instrumentarium fi-
nansowego.

Niektorzy autorzy” bardziej sklaniaja si¢ ku podejsciu funkcjonalne-
mu, analizujac je poprzez pryzmat funkcji spelnianych przez posredni-
koéw finansowych w systemie finansowym. Dla przykfadu R. C. Merton
wyrdznia szes¢ takich funkeji posrednikéow finansowych w rozwinigtych
gospodarkach rynkowych, jednakze wiekszos¢ autoréow uznaje ich tylko
pie¢. Wsrod nich wymienia sie:

74 D.T.Llewellyn, Structural Change in the British Financial System, [w:] Reflections on
Money, Macmillan, London 1989.

75 Aspekty te przedstawione s3a doktadniej w dalszych podrozdziatach, w tym miej-
scu mozna jedynie wymieni¢ nastepujace: zarzadzanie ryzykiem, ptynny i bez-
pieczny transfer oszczednosci w inwestycje, koszty transakcyjne (zwigzane z jed-
nej strony z kosztami agencji wynikajacymi z asymetrii informacji, z drugiej z kolei
odnoszace sie bezposrednio do funkcji transformacji aktywow).

76 Ch.R. Geist, Investment Banking in the Financial System, Prentice Hall, New Jersey
1995.

77 W3rdd nich wyrdzni¢ mozna: R. C. Merton, Financial Innovation and the Manage-
ment and Regulation of Financial Institutions, ,Journal of Banking and Finance”
1995, No 19, ss. 461-481 oraz J. |. Pierce, The Future of Banking, The Twentieth
Century Fund, New York 1991.
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1) ulatwianie i gwarantowanie przeptywu srodkéw finansowych,

2) odbywanie si¢ efektywnej alokacji i transferu srodkéw finanso-
wych pomiedzy réznymi sektorami gospodarki bez wzgledu na
polozenie geograficzne dzigki posrednikom finansowym,

3) oferowanie systemu gwarancji, ktérego konstrukcja opiera si¢ na
racjonalnych przestankach oraz na skutecznej kontroli ryzyka
przez posrednictwo finansowe,

4) kreowanie takich produktéw finansowych, ktére finansowalyby
realne projekty inwestycyjne, w odréznieniu od inwestycji o cha-
rakterze finansowym, przez aktywnych posrednikéw finansowych,

5) dostarczanie informacji o cenach aktywdéw finansowych, dzigki
czemu ich warto$¢ mozna odnies¢ do relatywnie innych aktywow,
realnych w innych galeziach gospodarki.

Podejscie funkcjonalne w odniesieniu do rozwoju posrednictwa fi-
nansowego odwoluje si¢ do jednoczesnego trwania procesu zwigzanego
z wprowadzaniem innowacji finansowych. W istocie rzeczy, podaz no-
wych ustug finansowych przez posrednikéw finansowych nie odnosi sie
jedynie do kwestii innowacji finansowych, ale przyczynia sie takze do
»kierowania” posrednikéw finansowych w strone specjalizacji. Rosnaca
konkurencja wokdt aktywnosci finansowej bankéw prowadzi¢ moze do
ograniczania pola dzialalnosci przez banki uniwersalne (bankowos¢ ko-
mercyjna) lub do specjalizowania si¢ ich w pewnych segmentach rynku
finansowego (np. bankowo$¢ inwestycyjna).

Okreélenie i wskazanie cech $wiadczacych o wyzszosci jednej z insty-
tucjonalnych form bankowosci: uniwersalnej (komercyjnej) versus spe-
cjalistycznej (inwestycyjnej), jak dotychczas nie zostalo jednoznacznie
przeprowadzone. Kryterium wyboru zaréwno ze strony popytowej, jak
i podajacej kapital stanowi wiele czynnikow natury obiektywnej, a takze
subiektywnej. Wymieni¢ mozna np. stope zwrotu mozliwa do uzyskania
z danych instrumentéw finansowych przy akceptowalnym ryzyku towa-
rzyszacym inwestycjom, z innej strony koszt pozyskania kapitatu do po-
dejmowanych inwestycji przy spelnieniu koniecznych warunkéw. Czynni-
kami branymi pod uwage, oprocz czysto ekonomicznych, sa obowigzujace
regulacje prawne, sytuacja geopolityczna lub subiektywizm jednostki.

Powyzsze cechy odrdzniaja bankowos¢ inwestycyjng od bankowosci
stricte komercyjnej, ograniczonej do $wiadczenia ustug w zakresie ban-
kowosci depozytowo-kredytowej. Istnieje jedna charakterystyczna cecha
wspolna dla obu tych rodzajéw bankowosci. Jest nig bez watpienia funk-
cja posrednika finansowego, spelniana w systemie finansowym?’, czyli

78 Zob. wiecej w: Z Polanski, Pienigdz i system finansowy w Polsce. Lata 1982-1993.
Przemiana ustrojowa, Warszawa 1995, s. 17.
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taka dziatalno$¢ ustugowa, ktdra za cel stawia sobie zaspokajanie potrzeb
kapitatowych podmiotéw zglaszajacych na nie zapotrzebowanie poprzez
pozyskanie kapitatu od podmiotéw posiadajacych jego nadwyzke.
Zasadnicza z kolei réznica miedzy dziatalnoscig prowadzong przez
banki uniwersalne i banki specjalistyczne dotyczy metod, $rodkéw
oraz form instytucjonalnych, dzigki ktérym dokonuje si¢ transforma-
cja i alokacja kapitatu. Podmioty zgtaszajace zapotrzebowanie na kapital
to przede wszystkim przedsiebiorstwa, agendy rzadowe, wladze lokalne
i osoby prywatne. Z drugiej strony niektore z tych podmiotéw, gtéwnie
gospodarstwa domowe, wystapi¢ moga w roli oferujacych swoje nadwyz-
ki na rynku finansowym. W przewazajacej mierze relacja miedzy stro-
nami transakcji dotyczaca mobilizacji i transformacji kapitalu zachodzi
w sposob posredni, poprzez instytucje posrednictwa finansowego, jak
banki komercyjne, banki inwestycyjne, kasy oszczednosciowo-pozycz-
kowe, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz inne instytucje parafinansowe.
Wsrdd teoretykéw zajmujagcych sie tematyka systeméw finansowych
znajduja si¢ zaréwno zwolennicy, jak i przeciwnicy dotychczasowych roz-
wigzan funkcjonujacych w poszczegdlnych krajach. Jak do tej pory badania
empiryczne nie pozwolily jednoznacznie dowies¢, ktory z systemdw bardziej
sprzyja rozwojowi gospodarczemu panstw. W praktyce oznacza¢ to moze
opinig, ze za optymalny model systemu finansowego uznany zostanie ten,
ktory powstal w wyniku ewolucji dotychczasowych klasycznych modeli.
Analiza instytucjonalna rozwoju systeméw bankowych oznacza, we-
dtug J. K. Solarza, ,,podmiotowe ujecie procesu formulowania odpowie-
dzi na wyzwania liberalizacji i integracji rynkéw finansowych wykracza-
jacych poza granice gospodarstw narodowych”. Zaréwno w tradycyjnej,
jak i nowej ekonomii instytucjonalnej podstawowa kategorie teoretycz-
na stanowi instytucja rozumiana jako sie¢ regul gry pomiedzy aktora-
mi odgrywajacymi rozne role spoleczne przy wykorzystaniu formalnych
i nieformalnych norm dotyczacych m.in. wlasciwego postepowania przy
zawieraniu kontraktu, zgodnie z teorig praw wlasnosci oraz udzielania
przez mocodawce upowaznien dla jego pelnomocnika (agenta), ktérego
istote ekonomiczng wyjasnia teoria agencji”.
J. K. Solarz® dokonuje analizy poréwnawczej instytucjonalnego® roz-
woju systeméw bankowych wykorzystujac m.in. - jako podstawe,

79 J.K. Solarz, Rozwdj systemdw bankowych, Biblioteka Menedzera i Bankowca, War-
szawa 1996, s. 18.

80 Ibidem,s. 27.

81 Analizie instytucjonalnej systeméw bankowych wyczerpujaco poswiecit uwage
J. K. Solarz, Rozwdj systemow..., s. 27. Za prekursorow ekonomii instytucjonalnej
uznawani sg T. Veblen, J. Commons, W. Mitchell, J. K. Galbraith oraz G. Myrdal
i D. C. North.
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teoretyczny wzorzec rozwoju ram instytucjonalnych rynkéw finanso-
wych - nastepujaca relacje:

ANB=C
gdzie:

A oznacza unikatowy, historyczny splot sytuacji, ktére doprowadzily do
uksztaltowania poréwnywanych ram instytucjonalnych funkcjonowa-
nia systemdéw bankowych,

B oznacza specyficzne czynniki oddzialujgce na zblizenie form instytu-
cjonalnych wspolczesnych rynkéw finansowych,

C oznacza stopien, w jakim instytucje finansowe wypelniaja swe funkcje
w gospodarce rynkowej, a wigc:

« stuzg pobudzaniu skfonnosci do oszczedzania, akumulacji kapitatu
oraz jego transformacji do podmiotow, ktdre efektywnie je wyko-
rzystaja,

o stuzg cigglemu monitorowaniu sytuacji finansowej podmiotéw go-
spodarczych, ich otoczenia krajowego oraz zagranicznego, tworzac
presje¢ na optymalne wykorzystanie kapitatu,

« dokonuja rozliczen finansowych podmiotu.

Systemy bankowe nie sg systemami zamknietymi ze wzgledu na utrzy-
mywane powigzania z otoczeniem (instytucjami para- i pozabankowymi).
Ich otwartos¢ uwidacznia si¢ poprzez rdznice wystepujace wewnatrz sa-
mych systeméw. Wplyw otoczenia na nie w zréznicowany sposob odzwier-
ciedla przemiany zachodzace we wspoélczesnym swiecie. Obecny ksztalt
systemow bankowych jest wynikiem procesu ewolucji historycznej, kto-
rego kierunek i szybko$¢ wyznaczalo wiele réznych czynnikéw. Wspdt-
zaleznosci obserwowane w obecnych systemach finansowych sa gleboko
osadzone w historii i nie mozna ich zrozumiec bez znajomosci tradycji*.

1.2.2. Dychotomiczny rozwaéj systemow finansowych

w gospodarkach rynkowych

Na przefomie XIX i XX w. w wyniku ewolucji bankowosci na $wiecie wy-
ksztalcity si¢ dwa modele bankowosci. Odtad w literaturze przedmiotu
rozrdznia si¢ dwa klasycznie wyodrebnione modele systemdéw finanso-
wych, ktérych znaczenie, istote oraz charakterystyczne cechy tworzyty
przez lata systemy polityczno-gospodarcze.

82 H.E. Buschgen, Przedsiebiorstwo bankowe, t. |, Poltext, Warszawa 1997, s. 31.
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Jednym z kryteriéw, wedtug ktérych mozna dokona¢ analizy rozwoju
poszczegolnych rynkéw finansowych, sa wyréznione przez T. M. Ryb-
czynskiego fazy ewolucji systemu finansowego przedstawione w tabeli 1.
Autor wyréznil trzy fazy rozwoju kapitalizmu: kapitalizm wlascicielski,
kapitalizm menedzerski oraz instytucjonalny.

Teoretycznie aspekt ewolucji mozna wyjasni¢ poprzez identyfikacje
czynnikéw, ktére odegraty role w przemianach systeméw finansowych.
Podstawowym czynnikiem, ktéry w sposéb znaczacy wplynat na od-
miennos$¢ kazdego z podstawowych typow systeméw bankowych byla
dyfuzja kulturowa polegajaca na przenoszeniu elementéw kultury i cy-
wilizacji jednego spoteczenstwa do innego. W ramach dyfuzji kulturowej
mozna wyré6znic trzy jej rodzaje. Pierwszy polega na rozbudowie impe-
rium i $wiadomym przenoszeniu wzorcéw panstw dominujacych na pan-
stwa zalezne. Drugi na $wiadomym zapozyczaniu wzoréw zaczerpnietych
z innych panstw. Ten rodzaj dyfuzji kulturowej jest szczegélnie popular-
ny przy miedzynarodowym transferze technologii, np. informatyczne;.
Trzeci typ dyfuzji kulturowej to spontaniczne przenikanie wzoréw oraz
wplywéw w wyniku szeroko rozbudowanej wspdtpracy, wymiany i kon-
taktow®. Ponizej zaprezentowany zostal rozwdj bankowosci inwestycyj-
nej w kontekscie ewolucji dwdch klasycznie wyréznionych systemoéw fi-
nansowych.

Powyzej syntetycznie wyodrebnione zostaly fazy rozwoju kapitalizmu
wzgledem wyréznionych cech. Wynika z tego, ze ewolucja systemow fi-
nansowych i dominujacych w nich instytucji finansowych jest gléwnie
efektem zmian w otoczeniu tych instytucji. Podstawowym czynnikiem,
ktéry wptynal na zmiany w gospodarce swiatowej, byla ewolucja stosun-
kow wiascicielskich w gospodarce®. Osiagnigcie etapu rozwoju kapitali-
zmu finansowego oznacza, ze wigkszos¢ wolnych srodkéw finansowych
w gospodarce zarzadzana jest przez instytucje wspdlnego oszczedzania.
Zmianom stosunkéw wlascicielskich towarzyszy rowniez ewolucja syste-
mu finansowego. W pierwszej fazie dominujacymi instytucjami finanso-
wymi byly banki depozytowo-kredytowe, nastepnie nadszed! czas rozwoju
rynkow finansowych, potem system finansowy wszedl w etap sekuryty-
zacji. Znaczenie bankowosci komercyjnej zmniejsza si¢ wiec i jest ona
wypierana przez bankowos¢ inwestycyjng. Ustugi tej ostatniej §wiadczo-
ne s3 w departamentach bankéw uniwersalnych lub przez instytucje nie-
bankowe, np. przez domy maklerskie. Wsr6d podmiotéw gromadzacych
znaczne oszczednosci najwigksza role odgrywaja fundusze emerytalne

83 J. K. Solarz, Rozwdj systeméw bankowych...
84 T. M. Rybczynski, A New Look at the Evolution of the Financial System, [w:] The Re-
cent Evolution of Financial Systems, ed. J. Revell, London 1997.
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Tabela 1.1

Fazy ewolucji systemu finansowego w gospodarce rynkowej

Systemy finansowe we wspotczesnej gospodarce rynkowej

Fazy rozwoju

oraz rozpoczyna sie faza
industrializacji

w tworzeniu PKB

Nazwa Kapitalizm Kapitalizm Kapitalizm instytucjo-
wiascicielski menedzerski nalny/finansowy
(1770-1875) (1875-1980) (od 1980)
Gtowne cechy | Osoba fizyczna lub Firmy monitorowane Gtowna role odgrywaja
rodzina zarzadza firma | i dyscyplinowane s rynki kapitatowe
przez rynki kapitatowe, |ipieniezne, duzarola
oddzielona wtasnosc systemu nadzoru
od zarzadzania
Dominujace | Banki komercyjne Banki inwestycyjne oraz | Fundusze emerytalne,
instytucje (system zorientowany departamenty bankéw | inwestycyjne oraz firmy
finansowe probankowo) uniwersalnych ubezpieczeniowe
(system zorientowany (system zorientowany
prorynkowo) na rynek papierow
wartos$ciowych)
Gospodarka | Rolnictwo dominuje Przemyst dominuje Ustugi odgrywaja

podstawowa role
w tworzeniu dochodu
narodowego

Specjalizacja

Prosta, na podstawie
bogactw naturalnych

Bardziej ztozona
krajowa i zagraniczna

Globalna, specjalizacja
narodowa
i wewnatrzgateziowa

Podmioty go- | Mate firmy Duze korporacje Alianse i korporacje
spodarujace transnarodowe
Czynniki Bogactwa naturalne Fizyczne oraz w pewnym | Infrastruktura
rozwoju stopniu wiedza techniczna, wiedza,

niematerialne aktywa
Integracja Dotyczy produktéw Wahajaca sie w czasie Integracja
transgranicz- | irynkéw finansowych (za ttum. J. K. Solarz) miedzyregionalna
na i wewnatrzkorporacyjna
Aktywnos¢ Handel zagraniczny, Bezposrednie Poszukiwanie aktywow
miedzynaro- | ograniczona produkcja | inwestycje zagraniczne | oraz transgranicznych
dowa za granica w poszukiwaniu alianséw

surowcow i rynku

Rola rzadu Ograniczona Rosnaca Bardziej systemowa

i przyjazna rynkowi

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie T. M. Rybczynski, Ewolucja systemu finansowego.
Gietdowe bitwy i keiretsu, ,Zycie Gospodarcze”, wrzesien 1994, nr 36; J. K. Solarz, Krajowy system
finansowy wobec globalizacji i integracji z Unig Europejskq, [w:] System finansowy w Polsce,
red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Warszawa 2008, s. 808-810 oraz

J. H. Dunning, Governments, Globalization and International Business,

Oxford University Press, Oxford 1997.
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oraz inwestycyjne. Dlatego tez wymienione instytucje przejmuja zadania
monitorowania menedzeréw, przedsigbiorstwa zas dyscyplinuja rynki
kapitatowe. Nad ich dzialalnoscia czuwaja instytucje nadzoru®. Wsréd
innych czynnikéw, ktére wplywaja i determinuja dalsza ewolucje sys-
temow finansowych, znajduja sie m.in. globalizacja, de- i reregulacja,
wspomniana sekurytyzacja, a takze rozwoj technologiczny®.

Biorac pod uwage dwa kryteria, tj. role bankéw komercyjnych i gietd
papieréw wartosciowych w finansowaniu przedsigbiorstw oraz kryterium
charakteru wzajemnych zaleznosci miedzy sektorem przedsigbiorstw
a instytucjami i rynkami finansowymi, wyodrebnia sie:

a) system finansowy oparty na funkcjonowaniu rynku papierow
warto$ciowych (arms’s length market), ktéry w literaturze przed-
miotu okreslany jest jako gietdowy, anglosaski, angloamerykanski,
brytyjski lub M-System oraz

b) system zorientowany bankowo (control-oriented) — znany jako kon-
tynentalno-europejski, renski, niemiecko-japonski lub B-System.

W zwigzku z powyzszym, wyrdznia si¢ dwa klasycznie wyodrebnione
systemy finansowe: system anglosaski® z dominujaca gielda papierow
warto$ciowych oraz system kontynentalny®* z przewaga posrednikow fi-
nansowych - gléwnie bankéw uniwersalnych. Na ostateczng forme tych
systemow oddzialtuje szereg czynnikéw, w wyniku ktérych nastepuje cia-
gla ich ewolucja, aczkolwiek poszukiwanie na $§wiecie efektywnych roz-
wigzan instytucjonalnych ciagle trwa.

W. Morawski* dokonujac przekrojowej analizy rozwoju bankowosci
na $wiecie zauwazyl, ze model anglosaski dobrze sprawdzal si¢ w kraju
tak zasobnym w kapitaly, jak Wielka Brytania, gdzie mozna byto mobili-
zowac kapital inwestycyjny poza systemem kredytowym (gltéwnie banko-
wym). Model niemiecki, zdaniem tego autora, byl w owym czasie mniej
bezpieczny, cho¢ umozliwial mobilizowanie kapitalu inwestycyjnego
(w inny sposob niedostepnego) przez banki. Coraz wigksza powszech-
nos$¢ tego modelu w wielu krajach byla efektem procesu industrializacji.
Dominowal on w krajach, w ktérych proces industrializacji rozpoczat si¢
stosunkowo pdzno®.

85 Por. R. Walkiewicz, Bankowos¢ inwestycyjna, Poltext, Warszawa 2001.

86 Wymienione pojecia sa przedmiotem szczego6towej analizy w rozdziale drugim,
gdzie rozpatrywane sg w kontekscie rozwoju bankowosci inwestycyjne;j.

87 System anglosaski nazywa sie takze systemem zorientowanym rynkowo.

88 System kontynentalny inaczej okreslany jest jako system zorientowany bankowo.

89 W. Morawski, Zarys powszechnej historii pienigdza i bankowosci, Wydawnictwo
TRIO, Warszawa 2002.

90 /bidem,s.110-111, na podstawie R. Cameron, Banking in Early Stages of Industria-
lization. A Study in Comparative Economic History, Oxford 1967.
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Z kolei M. Markiewicz’! uwaza, ze podstawe wyrdznienia wyzej wy-
mienionych systeméw finansowych stanowiag wspomniane w opraco-
waniu dwa porzadki prawne®?, ponadto na ich ksztatt wplynely réwniez
odrebne zasady nieformalne. Cho¢ system oparty na funkcjonowaniu
rynku papieréw wartosciowych wedlug jego zwolennikéw wydaje sig
bardziej adekwatny do potrzeb krajow wysoko rozwinigtych - ze wzgle-
du na wigkszg elastyczno$¢ i sklonno$¢ do innowacji oraz istotna role
mechanizméw gieldowych w alokacji istniejacego juz majatku - to wigk-
szo$¢ panstw ma system kontynentalny®.

S. Vitols w swoim opracowaniu® za punkt wyjscia badan przyjat sys-
temy finansowe w Japonii i w Niemczech. Zauwazyl, ze na ksztalt tych
systemow w poszczegolnych krajach wplyw maja decyzje finansowe po-
dejmowane przez przedsiebiorstwa tudziez gospodarstwa domowe (ta-
bela 1.2).

Tabela 1.2
Preferencje niefinansowych podmiotéw w zakresie finansowania przez banki
lub przez rynek kapitatowy

Sektor Prefrencje:
_— Subsektor
niefinansowy Banki Rynek kapitatowy

mate i $rednie
+ tradycyjne
+ technologiczne +
wielkie korporacje
+ wysoka dzwignia
+ niskie zadtuzenie +

Przedsiebiorstwa

dochody
Gospodarstwa + wysokie
domowe + Srednie + +
+ niskie +

* pay asyou go .

System emerytalny . system kapitatowy .

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie S. Vitols, The Transition from Banks to Markets
in the German and Japanese Financial Systems, discussion paper, Wissenschaftszentrum
Berlin flir Sozialforschung, August 2002, s. 23.

91 M. Markiewicz, System finansowy, [w:] Finanse, red. Z. Brodecki, Wydawnictwo
Prawnicze Lexis Nexis, Warszawa 2004.

92 Opisane zostaty w punkcie 1.1.4.

93 M. Markiewicz, System finansowy..., s. 26-34.

94 S.Vitols, The Transition from Banks to Markets in the German and Japanese Finan-
cial Systems, discussion paper, Wissenschaftszentrum Berlin fiir Sozialforschung,
August 2002.
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Z tabeli mozna wywnioskowac, ze w finansowaniu gospodarek, w kto-
rych powstajg firmy innowacyjne lub funkcjonuja male przedsigbior-
stwa opierajace swdj rozwdj na nowych technologiach, rynek kapitalowy
odgrywa kluczowa role. Kapital na tego typu przedsiewziecia w duzym
stopniu gromadzony jest z oszczednosci tych podmiotéw, ktdre relatyw-
nie osiagaja wysokie dochody. Banki opieraja swoje decyzje na tradycyj-
nym podejsciu do kredytobiorcy, czyli uzalezniaja udzielenie kredytu od
zdolnosci kredytowej podmiotéw oraz od mozliwosci dokonania zabez-
pieczenia na aktywach. Opierajac si¢ na swojej analizie S. Vitols wyroz-
nia kilka podstawowych cech zamiennych w celu dokonania klasyfikacji
i podziatu na dwa klasyczne systemy finansowe (tabela 1.3).

Tabela 1.3
Charakterystyczne cechy wyrézniajace alternatywne systemy finansowe

Charakterystyka Market-based Bank-based
Najbardziej restrykcyjnie banki rynki kapitatowe
regulowany sektor
Dziatalnos¢ duzych oparty na regulacjach przede wszystkim
inwestoréw prawnych inicjatywa ,,odpowiedzialne

zachowanie”
Zalety dla matych inwestoréw | przejrzystosc¢ stabilnos$¢
Orientacja instytucji przede wszystkim for-profit for-profit oraz non-profit
finansowych
Polityka monetarna stabilnos¢ finansowa potencjalnie wspieranie
(walka z inflacja) rozwoju gospodarczego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie S. Vitols, The Transition from Banks to Markets
in the German and Japanese Financial Systems, discussion paper, Wissenschaftszentrum Berlin
fir Sozialforschung, August 2002, s. 24.

S. Vitols dokonat analizy ewolucji systeméw finansowych w Japonii
i w Niemczech zauwazajac, ze struktura i zasady funkcjonowania systemu
japonskiego nie sprzyjaja rozwojowi bankowosci inwestycyjnej. Wigkszo$¢
korporacji w swojej strukturze finansowej miato okoto 90% kredytéw ban-
kowych, co sprawialo, ze pozostale zrodla stanowity tylko alternatywne
instrumenty finansowe. Autor badania dodatkowo stwierdzil, ze przyczyn
takiego stanu rzeczy nalezy upatrywac nie tylko po stronie przedsiebiorstw
zaopatrujacych sie w kapital gtéwnie z bankéw. Dostrzegt, ze ze wzgledu
na to, iz gospodarstwa domowe preferuja forme lokowania swoich nadwy-
zek finansowych w postaci gotowki lub depozytéw bankowych, okreslaja
w duzym stopniu kierunek rozwoju instytucji finansowych.
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Z uwagi na temat opracowania i problem badawczy w nim postawiony
uznano za niezbedne przedstawienie procesu ewolucji systemoéw finan-
sowych. Ponizej w uproszczeniu (tabela 1.4) ukazana zostala $ciezka roz-
woju modeli systemdw finansowych, ktdra stanowi¢ moze punkt wyjscia
glebszych badan i analiz zaré6wno o charakterze praktycznym, jak i teo-
retycznym®. Dodatkowo prezentacja ta stanowi asumpt do dalszych roz-
wazan i dociekan w zakresie poszukiwania docelowej $ciezki modelu sys-
temu finansowego dla Polski w aspekcie teoretycznym i praktycznym®.

Tabela 1.4
Ewolucja dwdch gtownych systemow finansowych

Model Model Model
Preferowany model niemiecko-japonski | niemiecko-japonski anglosaski
systemu finansowego / model anglosaski
- - -

Wymienialny
pieniadz krajowy

1

1N

Niewymienialny
pieniadz krajowy

1

T

Stosunek oszczednosci
krajowych netto
do stopy inwestycji

Stopa oszczednosci
mniejsza od stopy
inwestycji

Stopa oszczednosci
réwna stopie
inwestycji

Stopa oszczednosci
wieksza od stopy
inwestycji

Objasnienia:

—>  tradycyjna droga rozwoju systemow finansowych;

T droga wybrana przez Niemcy i Japonie;

T T droga na skréty wybrana przez kraje Azji Potudniowo-Wschodniej.

Zrédto: J. K. Solarz, Uwarunkowania wspétczesnej bankowosci, [w:] L. Oreziak, B. Pietrzak
(red.), Bankowos¢ na Swiecie i w Polsce. Stan obecny i tendencje rozwojowe,
Olympus, Warszawa 2000/2001, s. 32.

Wedlug tradycyjnej drogi, jaka przeszty kraje zaliczane do grona kra-
jow z systemem finansowym niemiecko-japonskim (kontynentalnym),
punktem wyjscia byt wzrost udzialu oszczednosci krajowych w PKB.

95 J. K. Solarz, Uwarunkowania wspdtczesnej bankowosci, [w:] L. Oreziak, B. Pietrzak
(red.), Bankowosc na swiecie i w Polsce. Stan obecny i tendencje rozwojowe, Olym-
pus, Warszawa 2000/2001, s. 32.

96 Szerzejnaten temat w rozdziale 4 niniejszej ksiazki.
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Dzigki zgromadzonym oszczgdno$ciom nastgpowato ich wykorzysta-
nie w celu rozwoju gospodarczego. Po osiagnieciu odpowiedniego po-
ziomu rozwoju byl on wzbogacany o fundusze wspdlnego inwestowania
wspierane ulgami podatkowymi oraz kapitalowe systemy emerytalne.
Obrana w panstwach Azji Potudniowo-Wschodniej w latach 90. wieku
XX droga ,,pdjscia na skréty” nie powiodta sig, czego skutkiem byt gle-
boki kryzys gospodarczy i finansowy w tamtym regionie oraz nacjona-
lizacja wielu instytucji kredytowych. Za najwazniejsze przyczyny tego
stanu A. Stawinski uznal brak skutecznej kontroli rynku kapitatowe-
go gléwnie w zakresie corporate governance oraz relatywnie zbyt niski
poziom rozwoju inwestoréw instytucjonalnych®”. Wedtug J. K. Solarza
oprocz powyzszych kwestii, do globalnego zalamania gospodarczego
przyczynily sie tez slaby system bankowy i masowe zaciaganie pozy-
czek przez przedsigbiorstwa bezposrednio na zagranicznych rynkach
finansowych.

M. Gruszczynski®® wymienia z kolei najwazniejsze wedtug niego czyn-
niki, ktére w najwiekszym stopniu ostabiaja prawidlowe funkcjonowanie
tamtejszych instytucji finansowych:

1) niedostatecznie rozwinieta regulacja i nadzér bankowy,

2) brak kontroli nad jakoscig i strukturg udzielanych kredytow,
3) ryzyko moralne (moral hazard),

4) silne powigzania miedzy bankami i sitami politycznymi.

Za podstawowg przyczyne kryzyséw w regionie autor ten uznaje staby
system bankowy, w ktérym instytucje kredytowe decyzje o udzieleniu
pozyczki opieraly gtéwnie na stopniu osobistych relacji tych instytucji
z przedsigbiorstwami. Zdaniem M. Gruszczynskiego turbulencje na
rynkach finansowych w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej nie nale-
23 do rzadkosci, co w znacznej mierze zwigzane jest z gwaltownym roz-
wojem tych rynkéw. Postepujaca globalizacja i liberalizacja $wiatowego
systemu finansowego potegowaly naciski na bardziej efektywna dzialal-
nos$¢, czesto kosztem bezpieczenstwa inwestoréw i ochrony kapitatow
depozytariuszy.

Powigzania pomiedzy bankami, przedsi¢biorstwami oraz rzadem sa
powszechnie znane i wykorzystywane w réznych celach w catej Wschod-
niej Azji. Przyktadowo w Korei tradycja jest, ze panstwo bierze udzial
w ustalaniu stép procentowych czy w alokacji zasobéw. W Indonezji

97 A. Stawinski, Rozwdj sektora finansowego a wzrost gospodarczy, [w:] Warunki za-
pewnienia wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w Srednim okresie, PTE, War-
szawa 2000.

98 M. Gruszczynski, ABC kryzysu walutowego, Bankowe ABC, ,Bank i Kredyt” [NBP,
Warszawa] 1999, nr 52, s. 1-7.
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i Tajlandii te same rodziny, ktére kontrolujg banki, maja takze w swym
posiadaniu wigkszos¢ korporacji. To w perspektywie musi rodzi¢ niepra-
widlowosci w procesie rozdzielania zasobow i niebezpieczng koncentra-
cje ryzyka®.

1.2.2.1. Model zorientowany bankowo

W modelu opartym na bankach zaktada si¢ dominujacg rol¢ bankéw ko-
mercyjnych w mobilizacji, transformacji kapitaléw oraz utrzymywaniu
kontroli nad podmiotami gospodarczymi korzystajacymi z kapitatow
zgromadzonych przez banki. Méwigc o systemie bankowym mamy na
uwadze system, w ktorym wyrdznia si¢ instytucje pod postacig wszelkie-
go rodzaju bankéw, w swojej statutowej dziatalnosci wykorzystujacych
instrumenty finansowe zgodnie z obowigzujacym prawem.

Model zorientowany bankowo (bank-based financial system) to mo-
del, w ktérym dominujacym mobilizatorem oszcz¢dnosci od deponen-
tow i ich dystrybucji sa banki. W systemie zorientowanym bankowo
banki moga by¢ zaréwno udzialowcami firm, jak i instytucjami nadzo-
rujacymi dziatalno$¢ firm, w przeciwienstwie do systemu prorynkowe-
go, w ktérym funkcje te nie moga by¢ w takim zakresie spelniane przez
jeden podmiot. Stopien wplywu bankéw na dzialalnos¢ podmiotow
gospodarczych w tym systemie zalezy m.in. od struktur i zasad nad-
zoru nad przedsiebiorstwami w danym panstwie (corporate governance
mechanism)'®. System probankowy, oprocz kontynentu europejskiego
(gtéwnie Niemcy, Szwajcaria, Francja i pafistwa skandynawskie) wyste-
puje w Japonii, a jego nasilenie jest rozne w poszczegélnych gospodar-
kach.

Ponizej, w tabeli 1.5, wyrdznione zostaly cechy charakteryzujace po-
szczegblne ogniwa systemu zorientowanego bankowo oraz ramy prawne,
zgodnie z ktérymi system moze funkcjonowac i rozwija¢ sie.

Oproécz wyzej wymienionych charakterystycznych cech, system ban-
kowy przynosi uczestnikom rynku pewne korzysci, ale nie jest tez po-
zbawiony wad. Swiadczy to o niedoskonalosci tego rozwigzania i braku
uniwersalnosci jego zastosowania. Tabela 1.6 wskazuje na pewne zalety
i wady systemu bankowego. W literaturze przedmiotu mozna ich znalez¢
wigcej.

99 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 114.
100 O. Kowalewski, Bankowos¢ uniwersalna. Zmiany strukturalne we wspédtczesnych
systemach bankowych, Equis, Warszawa 2003, na podstawie W. R. Emmons,
F. A. Schmid, Universal Banking, Control Rights, and Corporate Finance in Germa-
ny, Federal Reserve Bank of St. Luis, July-August 1998.
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Tabela 1.5
Cechy charakterystyczne systemu zorientowanego bankowo

Instytucje finansowe:

+ banki uniwersalne dominuja w pozyskiwaniu i alokacji kapitatu

« mniejsze znaczenie maja fundusze emerytalne oraz inni inwestorzy instytucjonalni

+ wystepuja silne zwigzki miedzy bankami komercyjnymi a podmiotami gospodarczymi
(banki czesto pozostaja we wtadzach spoétek, w ktorych posiadaja duze pakiety akcji)

« gietda papieréw wartosciowych odgrywa relatywnie mata role w finansowaniu rozwoju firm

Instrumenty finansowe:

» dominuje uniwersalizm w realizacji operacji bankowych

« dominuje kredyt bankowy w strukturze finansowej firm

+ przewazaja depozyty bankowe jako zasadnicza forma inwestycji finansowych gospodarstw
domowych

+ znaczenie instrumentow rynku kapitatowego jest mate (z wyjatkiem obligacji skarbowych)

« wystepuje mniejsza presja na tworzenie innowacji finansowych

+ wystepuje stosunkowo maty udziat podmiotéw gospodarujacych w formie spotek
akcyjnych w ogélnej liczbie podmiotéw na danym rynku

Rynki finansowe:

+ mniejsze jest znaczenie rynku kapitatowego, co przejawia sie relatywnie niska kapitalizacja
gietd papierow wartosciowych™ w stosunku do PKB

« duze jest znaczenie bankéw komercyjnych jako posrednikéw finansowych w gospodarce

Regulacje prawne:
« zawieranie transakcji opiera sie gtéwnie na systemie prawa cywilnego (zmiany prawa
nastepuja stosunkowo wolno)

* Uzyte sformutowanie ,niska kapitalizacja gietdy” odnosi sie zwykle do tych rynkéw,
na ktérych poziom kapitalizacji gietdy wynosi mniej niz 20%.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 1.6
Korzysci i wady systemu zorientowanego bankowo
Zalety Wady
+ banki komercyjne maja + mniejsza oferta produktéw i ustug
mozliwo$¢ zdobywania informacji finansowych bankéw, stosunkowo wolno
o przedsiebiorstwach oraz o zarzadzajacych | wprowadzane innowacje finansowe lub ich
nimi kadrach menedzerskich, alokujac brak
kapitat w optymalny sposob « mozliwosc¢ poniesienia strat z dziatalnosci
« banki nadzoruja przy tym stosowanie regut inwestycyjnej moze by¢ przeniesiona na

tadu korporacyjnego (corporate governance) dziatalnos$¢ komercyjna bankow

+ banki $wiadcza firmom ustugi z zakresu
zarzadzania ryzykiem zaréwno
systematycznym, jak i specyficznym
zabezpieczajac czesto wtasny interes
powodzenia wspotfinansowanego
przedsiewziecia

« banki gromadza kapitat wykorzystujac
ekonomie skali

Zrédto: opracowanie wtasne.
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System zorientowany bankowo wedtug licznych badan (ktére beda
przedmiotem analizy w dalszej czesci opracowania) dominuje w krajach
znajdujacych sie na niskim poziomie rozwoju gospodarczego, ze stabo
rozwinietg infrastrukturg instytucjonalng. Wigksza role w rozwoju go-
spodarczym odgrywaja banki, ktére mobilizujg oszczednosci, dokonuja
ich alokacji oraz wywieraja skuteczniejszy wplyw na zarzadzanie korpo-
racjami. W odrdznieniu od powyzszego systemu, w systemie zoriento-
wanym na rynki kapitatowe rynek i mechanizmy nim rzadzace dokonuja
alokacji kapitatu i jego transformacji oraz stymulujg rozwéj innowacji
i rozwdj gospodarczy. Ponizej dokonana zostanie charakterystyka syste-
mu prorynkowego.

1.2.2.2. Model zorientowany na rynki kapitatowe

Podejscie zorientowane na rynki papieréw wartosciowych (market-based
financial system) to takie podejscie, w ktérym na rynkach finansowych
dokonuje si¢ transformacja kapitalu od inwestoréw do podmiotéw po-
szukujacych kapitalu na rozwdj. Model anglo-amerykanski oparty jest
na wykorzystaniu instrumentéw rynku pienigznego i kapitatowego, przy
wysokim stopniu specjalizacji instytucji finansowych oraz innowacyjno-
$ci rynku i relatywnie mniejszej roli bankéw. W systemie zorientowanym
bankowo z kolei banki uniwersalne moga by¢ zaréwno udzialowcami
przedsigbiorstw, jak i instytucjami nadzorujacymi ich dzialalnos¢. W sys-
temie opartym na funkcjonowaniu rynku papieréw wartosciowych funk-
cje te nie moga by¢ w takim zakresie wypelniane przez jeden podmiot.
Ponizej, w tabeli 1.7, przedstawiono podstawowe cechy charakterystycz-
ne modelu zorientowanego rynkowo.

System, w ktérym gléwna role odgrywaja rynki papierow wartoscio-
wych tak samo jak w poprzednim modelu ma swoje zalety, ale nie jest
systemem doskonatym. Ponizej, w tabeli 1.8, przedstawiono podstawowe
zalety, a takze slabsze strony jego dominacji w gospodarce.

Powyzsza charakterystyka podstawowych cech klasycznych modeli
systemow finansowych dokonana zostala na plaszczyznie teoretycznej,
dlatego tez trudno jest jednoznacznie okresli¢ — wykorzystujac tylko te
informacje - ktéry z modeli efektywniej sprzyja rozwojowi gospodarcze-
mu.

Do poczatku lat 80. wieku XX w Europie dominowat system proban-
kowy, w USA za$ i Wielkiej Brytanii system prorynkowy. W tabeli 1.9
zaprezentowano ogolne wskazniki rozwoju finansowego dla roku 1980.
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Tabela 1.7
Cechy charakterystyczne systemu zorientowanego na rynki kapitatowe

Instytucje finansowe:
« przewazaja banki inwestycyjne oraz inne instytucje specjalistyczne jako posrednicy
w przeptywie kapitatu
+ duze znaczenie maja inwestorzy instytucjonalni
« luzne sa stosunki instytucji finansowych z podmiotami gospodarczymi w dtugim okresie

Instrumenty finansowe:

« instrumenty i transakcje finansowe wykazuja duzy stopien innowacyjnosci

+ papiery warto$ciowe maja stosunkowo duzy udziat w portfelach gospodarstw domowych

« instrumenty rynku kapitatowego maja wysoki udziat w pasywach bilansu podmiotow
gospodarczych

+ wystepuje stosunkowo duzy udziat spotek akcyjnych wsréd podmiotéw gospodarczych
danej gospodarki

Rynki finansowe:
« gietdy papieréw wartosciowych, mierzone ich kapitalizacjg w stosunku do PKB, stanowia
podstawowa forme posrednictwa finansowego

Regulacje prawne:

+ stosowany jest precedensowy (zwyczajowy) anglosaski system prawny

« zmiany w zakresie regulacji prawnych nastepuja bardzo szybko (duze znaczenie zasad
nieformalnych), moga by¢ one przyczyna zachwiania stabilnosci rynkéw finansowych.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 1.8
Korzysci i wady zwigzane z funkcjonowaniem systemu zorientowanego rynkowo
Zalety Wady
« zroznicowany pakiet instrumentow « krotkookresowa perspektywa decyzyjna
finansowych, innowacje produktowe wymuszona przez logike bezposredniego
+ narynku dziataja specjalistyczne rynku kapitatowego
firmy, ktore zajmuja sie analizg oraz » kontrolowanie firm z nastawieniem
dostarczaniem informacji catemu rynkowi instytucji na okresy krotkie

+ podmioty gospodarcze mogg otrzymac
wyzsze kwoty kapitatu w stosunku do
kredytu bankowego

+ rynek kapitatowy wymusza stosowanie
zasad tadu korporacyjnego w spétkach

« zarzadzanie ryzykiem odbywa sie na
rynku poprzez wykorzystanie gtéwnie
pochodnych instrumentéw finansowych

« alokacja kapitatu odbywa sie przy zatozeniu
pewnego stopnia efektywnosci rynkow
poprzez mechanizmy rynkowe

+ specjalistyczna kadra
w wyspecjalizowanych instytucjach
finansowych

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 1.9
Wskazniki rozwoju finansowego dla wybranych krajéw w roku 1980
Kredyty
. bankowe Kapitalizacja Emisje Liczba przed-
Kraj do sektora Depozyty gietd publiczne siebiorstw
prywatnego
Srednia
dla Europy 0,601 0,647 0,078 0,020 34422
kontynentalnej
Wielka Brytania 0,276 0,280 0,380 0,040 47220
Stany 0,354 0,540 0,460 0,040 23110
Zjednoczone
Sredniadla
systemu anglo- 0,315 0,410 0,420 0,040 35165
-amerykanskiego

Zrédto: IMF oraz R. G. Rajan, L. Zingales, The Great Reversals: The Politics of Financial
Development in the20" Century, ,Journal of Financial Economics” 2003, No 69.

Na podstawie danych z tabeli 1.9 mozna zauwazy¢, ze banki de-
pozytowo-kredytowe odgrywaly w Europie wigksza role niz w an-
glo-amerykanskim systemie. Na kontynencie europejskim w 1980 r.
depozyty ulokowane w bankach stanowity $rednio blisko 65% PKB,
w systemie za$ anglo-amerykanskim $rednia ta wynosita 40%. Relacja
udzielonych kredytéw bankowych do sektora prywatnego w stosunku
do PKB byla na dwukrotnie wyzszym poziomie anizeli wspoiczynnik
tej samej kategorii w systemie prorynkowym. Kapitalizacja gietd do
PKB na kontynencie europejskim w owym czasie to zaledwie jedna
piata kapitalizacji gield w USA i Wielkiej Brytanii. Rozbiezno$¢ mie-
dzy systemami dotyczy takze liczby przeprowadzonych publicznych
emisji (w tym pierwotnych oraz wtérnych). Ich wolumen w krajach
kontynentalnej Europy stanowi zaledwie potowe $redniej reprezentu-
jacej liczbe przeprowadzonych emisji w krajach o systemie anglo-ame-
rykanskim.

Powyzsze dane liczbowe wskazujg na podstawowe roznice w rozwoju
obu modeli w wyréznionych grupach krajow. Doda¢ nalezy, ze okres lat
80. to poczatek stosowania instrumentéw pochodnych — w USA naste-
powal juz obrét nimi, w Europie za$ tylko w Londynie, w Amsterdamie
z kolei otwarta zostala dopiero pierwsza platforma do obrotu derywata-
mi. Ewolucja systeméw w ostatnich dwoch dekadach potwierdzita eks-
pansje rynkow papierow wartosciowych w wiekszosci gospodarek wiata.
Tabela 1.10 prezentuje dane dla podstawowych wskaznikéw, reprezenta-
tywnych dla oceny rozwoju finansowego w 2000 r.
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Tabela 1.10
Wskazniki rozwoju finansowego w wybranych krajach w 2000 r.

Krai Kredyty Depozyty | Kapitalizacja Emisje Liczba przed-
) bankowe | bankowe gietd publiczne siebiorstw

srednia dla Europy 0,937 0,930 1,046 0,322 27530
kontynentalnej

Wielka Brytania 1,320 1,069 1,840 0,149 32370
Stany Zjednoczone 0,493 0,379 1,549 0,207 25 847
Srednia dla systemu 0,007 0,724 1,694 0,178 29109
anglo-amerykanskiego

Zrédto: FIBY, IMF oraz R. G. Rajan, L. Zingales, The Great Reversals: The Politics of Financial
Development in the 20" Century, ,,Journal of Financial Economics” 2003, No 69.

Warto zauwazy¢, ze wskaznik udzielonych firmom kredytéw przez ban-
ki komercyjne do PKB zblizyt si¢ do poziomu S$redniej charakterystycz-
nej dla krajow Europy kontynentalnej. Interesujacy jest fakt, ze wzrost ten
byl odnotowany gtéwnie na rynku brytyjskim. W tym czasie wiele krajow
w Europie kontynentalnej wprowadzito znacznie wyzsze standardy przej-
rzystoéci — jak np. w Niemczech Neuer Markt. Za jedng z przyczyn takich
zmian mozna uznac zjawisko tzw. banki internetowej (internet bubble).

Wielkos¢ wskaznika kapitalizacji gield w stosunku do PKB w roku
2000 byta juz tylko o okoto 60% wyzsza w systemie anglo-amerykanskim.
W obu systemach nastapil wzrost emisji publicznych, z tym ze wigkszy
wzrost zanotowano na rynkach finansowych w zakresie emisji dtugu kor-
poracyjnego. Emisje dtugu przez firmy w krajach o orientacji proban-
kowej na rynki krajowe wzrosty srednio z 13% PKB w 1989 r. do 17%
w 2001 r., w USA wskaznik wzrést z 22 do 24% PKB w analogicznym cza-
sie. Emisje dlugu korporacyjnego na rynek miedzynarodowy wzrosty dla
krajéw Europy kontynentalnej z poziomu 2,4% PKB w 1989 r. do ponad
6% PKB w2001 r., w USA z poziomu 0,7 do 3,1% PKB w tym samym cza-
sie, w Wielkiej Brytanii za§ wzrost osiagnal w 2001 r. poziom 10,6% PKB
w stosunku do 4,4% PKB w 1989 r.

Powyzsze réznice makroekonomiczne rzutuja na odmienne podejscie
w sferze mikro w zakresie sposobow finansowania firm. Struktura kapi-
talowa wielkich firm bylfa bardzo zblizona, jesli za$ chodzi o mafe firmy,
to zrodla ich finansowania byly zréznicowane''. W roku 1994 w USA
tylko 16% kredytéw dla firm pochodzilo z bankéw, 49% zas stanowil
kapital pozyskany w drodze emisji papieréw wartosciowych, takich jak

101 R. Rajan, L. Zingales, Is There an Optimal Capital Structure? Some Evidence from
International Data, ,,Journal of Finance” 1995, No 50, s. 1421-1460.
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np. commercial papers. Dla kontrastu w Niemczech 80% zobowigzan firm
stanowity kredyty bankowe, a tylko 10% kapitatu pochodzito z rynku kapi-
talowego. W 1994 r. w posiadaniu inwestoréw indywidualnych byta blisko
potowa akeji amerykanskich korporacji, natomiast instytucje niefinansowe
trzymaly w swych portfelach tylko 14% réznych papieréw wartosciowych,
w posiadaniu bankéw nie odnotowano zadnych papieréw wartosciowych.
W Niemczech inwestorzy indywidualni trzymali tylko 17% papieréw war-
tosciowych, banki 10%, z kolei inne niefinansowe instytucje trzymaty ich
$rednio az 42%. Dlatego wlasnie te inne firmy oraz banki byty udzialow-
cami najwigkszych niemieckich firm, co powodowalo duzg koncentracje
wlasnosci, w Stanach Zjednoczonych wskaznik ten wynosit 25%'.

Wystapil wzrost liczby nowych firm w tych galeziach przemystu,
ktoérych rozwoj finansowany jest srodkami z zewnatrz, oraz w sytuacji,
gdy gospodarka ma rozwiniety system finansowy. Jedng z miar takiego
rozwoju, a takze efektywnego systemu prawnego w panstwie, moze by¢
- wedlug S. Johnsona, J. McMillana, C. Woodruffa'® - fakt oferowania
przez firme diuzszego i wiekszego kredytu kupieckiego w stosunku do
nowych partneréw handlowych.

Widrazanie nowych technologii ma wigksze szanse w systemie anglo-
-amerykanskim chociazby ze wzgledu na fakt, iz potencjalni inwesto-
rzy maja mozliwos¢ bezposredniego oszacowania stopy zwrotu i ryzy-
ka zwigzanego z nowa technologia. Do kazdego z inwestoréw dociera
cze$¢ informacji publicznie dostepnych i kazdy zainteresowany inwestor
indywidualnie moze przeanalizowa¢ np. prospekt firm i planowane do
realizacji przez firme projekty inwestycyjne w celu podjecia decyzji co do
zaangazowania swoich kapitaléw. W ten sposéb kazda potencjalna firma
ma szanse na to, aby podjac sie proby przekonania ewentualnych inwe-
storow o sposobach realizacji inwestycji oraz zrddtach ich finansowania.

Istota funkcjonowania systemu probankowego jest catkiem odmienna,
z czym zwigzane jest omawiane wczesniej zjawisko asymetrii informacji.
Firma informuje jednego lub co najwyzej kilku pozyczkodawcow, ktorzy
szacujg ryzyko podjecia si¢ finansowania inwestycji (np. banki). W zwiaz-
ku z tym firma czegsto ma jedyna szans¢ na sfinansowanie nowych tech-
nologii. Istotny jest tu réwniez charakter podejmowanych innowacji, gdyz
wigksze ryzyko finansowania nowych technologii o charakterze rewolu-
cyjnym czesciej podejmowane jest przez rynki kapitalowe, te zas bardziej
konserwatywne cze$ciej finansowanie znajduja na rynkach probankowych.

102 Na podstawie: S. Prowse, Alternative Models of Financial Development. RBA Annu-
al Conference Volume 1996-06, Federal Reserve Bank of Australia, Sydney.

103 S. Johnson, J. McMillan, C. Woodruff, Courts and Relational Contracts, Unpub-
lished working paper, M.L.T., Cambridge 2000.
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Podsumowujac te krotkie rozwazania na temat cech dwdch klasycz-
nych modeli systeméw finansowych, mozna stwierdzi¢, ze system pro-
bankowy dominuje na mniejszych rynkach oraz finansuje rozwéj mniej-
szych firm, gdzie ochrona prawna jest stabsza, a przejrzysto$¢ rynkow
mniejsza, a takze w sytuacji zwiekszania si¢ innowacji, ale nie w tempie
rewolucyjnym. Reasumujac mozna przyjacé, ze system probankowy i jego
rola w rozwoju gospodarczym daje lepsze rezultaty we wczesniejszych
stadiach uprzemystowienia gospodarek.

Innych wnioskéw na temat wptywu systemu finansowego zorientowa-
nego na rynki papieréw warto$ciowych dostarcza analiza powigzan tego
systemu z rozwojem gospodarczym. Tam, gdzie firmy sa wigksze, rynki
formalnie bardziej zorganizowane i funkcjonuja w warunkach ,,lepszych”
regulacji prawnych oraz wigkszej przejrzystosci, tam innowacje maja cha-
rakter bardziej rewolucyjny. Zrédlem wzrostu dla takich firm - i w dal-
szej kolejnosci narodowych gospodarek — okazuje si¢ przede wszystkim
innowacyjnos¢ i wiedza. W takich warunkach wzrasta popyt na kapitat
ludzki, a szczegolnie rosnie jego mobilnos¢ miedzy firmami czy galezia-
mi i w konsekwencji czynnik ludzki zaczyna zajmowac centralne miejsce
w rozwoju gospodarek.

2.3. Konwergencja jako skutek wzajemnych relacji
zachodzacych miedzy systemami

We wspolczesnych gospodarkach, w dobie czesto glebokich przemian,
nastepuje powolne przenikanie si¢ obu systeméw finansowych. Proces
ten w literaturze nosi miano konwergencji. Oznacza on poszukiwanie
najbardziej efektywnych rozwigzan, w wyniku ktérych zachodzi rozwdj
gospodarczy.

Systemy finansowe w poszczegélnych krajach zawierajg zaréwno ce-
chy charakterystyczne dla modelu probankowego, jak i modelu proryn-
kowego. Oznacza to, ze pomigdzy przedstawionymi wyzej dwoma mode-
lami dochodzi do zacierania réznic, tak wyraznych do lat 90. ubiegltego
wieku. Nie znaczy to, ze nastapi unifikacja rozwigzan, w wyniku ktorej
wyksztalci si¢ jeden optymalny model systemu finansowego dla réznych
poziomow rozwoju gospodarek.

Ponizej, w tabeli 1.11, przedstawiono gléwne réznice miedzy opisy-
wanymi wyzej dwoma systemami, ktore utrwality si¢ w poszczegdlnych
rozwigzaniach w wyniku proceséw towarzyszacych ich przemianom.
Ewolucja systemow gospodarczych na $wiecie nadal wpltywa na zmiany
zachodzace w klasycznych modelach systemdéw finansowych. Pozwala to
na wyodrebnienie charakterystycznych cech wlasciwych dla obecnego
ksztattu obu modeli.

67
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Tabela1.11
Podstawowe cechy dwéch modeli na poczatku wieku XXI

Charakterystyka systemu System prorynkowy System probankowy
Koncentracja kapitatow wysoka niska
Podstawowy cel inwestycji kontrola nad podmiotem inwestycje portfelowe
§top|en rozwoju rynkow ¢redni wysoki
finansowych
Ochrona akcjonariuszy .

S ograniczona szeroka
mniejszo$ciowych
Znaczenie notowanych . . .

- Srednie wysokie
przedsiebiorstw
Znaczenie rynku jako systemu . .

- ograniczone wysokie
kontroli
System zachet dla zarzadow ograniczony rozbudowany

kontrolujacy - akcjonariusze

Strony konfliktu intereséw R udziatowcy - zarzad
mniejszosciowi

Zrédto: 0. Kowalewski, Bankowos¢ uniwersalna. Zmiany strukturalne we wspétczesnych systemach
bankowych, wyd. Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Equis,
Warszawa 2003, s. 35, na podstawie E. Berglof, A Note on the Typology of Financial Systems, [w:]
Comparative Corporate Governance: Essays and Materials, Berlin 1997, s. 163.

W wyniku przeprowadzonej analizy teoretycznej, na podstawie powyz-
szej tabeli nalezy stwierdzi¢, ze w niedalekiej przyszto$ci mozemy sta¢ si¢
$wiadkami konwergencji miedzy tymi dwoma systemami. Model europej-
ski bedzie musiat si¢ zmieni¢. Przede wszystkim presja na banki, aby osia-
galy lepsze wyniki, moze oznacza¢ koniec wygodnego ukladu wzajemnie
powiazanych i strategicznych pakietéw udzialowych. Rosnaca internacjo-
nalizacja rynkow akcji utatwia plasowanie pakietow akcji posrdd szerszych
grup miedzynarodowych inwestoréw, w zwigzku z tym inwestorzy mie-
dzynarodowi odgrywac beda coraz wigksza rolg na rynkach finansowych.

Jesli istnieje jaki$ inny element pozwalajacy orzec, czy w gospodarce
danego kraju dominuje model anglosaski, czy tez model wszystkich za-
interesowanych stron, to jest nim ptynnos¢ rynku akcji. Mozna zaryzy-
kowac¢ stwierdzenie, ze przy ograniczonym finansowaniu z akgji istnieje
mniejsze prawdopodobienstwo, ze spoiki w tych krajach zetkng sie z pre-
sja ze strony akcjonariuszy domagajacych si¢ lepszych wynikéw. I od-
wrotnie, przypuszczalnie nie jest zbiegiem okolicznosci fakt, ze Holandia
i Szwajcaria majg rynki akcji o stosunkowo wysokiej warto$ci. Sg to kra-
je, w ktérych fundusze emerytalne dzierza odpowiednik ponad trzech
czwartych PKB.
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Teoretyczny zarys optymalnego modelu systemu finansowego

W wyniku dokonujacej sie ewolucji wyrdéznionych w opracowaniu
modeli nadal beda istnialy réznice pomiedzy nimi. Kultura, zwyczaje,
tradycja prowadzenia dzialalnosci oraz lokowania kapitalu determino-
wac beda site przenikania wzajemnych rozwigzan. W krajach, w ktérych
sklonno$¢ inwestoréw do podejmowanego ryzyka jest niska, kierunek
przeptywu ich wolnych $rodkéw finansowych nie bedzie zmierzal ku
rynkom papieréw wartosciowych, ale raczej ku rozwigzaniom blizszym
systemowi zorientowanemu bankowo. Podmioty prowadzace dziatalnos¢
gospodarczg tradycyjnie beda uczestniczyly, i wykorzystywaty mozliwo-
$ci stwarzane im przez rynki finansowe.

Rola polityki gospodarczej w ksztaltowaniu systemu finansowego po-
winna sprowadzac si¢ do wspierania budowy odpowiedniej infrastruktu-
ry tego systemu. Badania empiryczne potwierdzaja te teze, podkreslajac
element efektywnej struktury systemu finansowego z punktu widzenia
wypelniania jego funkeji w gospodarce, w szczegdlnosci funkeji kapitato-
wej i kontrolnej. Wedlug K. Czerkasa taki wtasnie typ systemu finansowe-
go ksztaltuje si¢ w wyniku konwergencji systemu anglo-amerykanskiego
i kontynentalnego. Autor dodaje, iz nowy typ systemu finansowego powi-
nien by¢ pewna wizja docelowa, a urzeczywistnic¢ ja moze odpowiednia
polityka gospodarcza'®.

Teoretyczny zarys optymalnego modelu
systemu finansowego

Proces zmian o charakterze instytucjonalnym czy strategicznym nie wy-
nika tylko z nowych funkgji, jakie banki maja do wypelniania, ale tak-
ze z nowych rozwiazan w zakresie §wiadczenia ustug uwzgledniajacych
nowe regulacje oraz zmiany technologiczne. Ze wzgledu na to, iz ten
proces ciagle trwa, nalezaloby raczej ogniskowa¢ uwage nie wokot funk-
cji systemu finansowego, ale wokdt instytucji, ktére powinny efektywnie
wypelnia¢ opisane wyzej funkcje.

Za jedna z nasuwajacych sie w tym miejscu uwag, mozna uzna¢ kon-
statacje, Ze rosnaca rola rynkow kapitatlowych wptywa motywujaco na
innych uczestnikéw systemu finansowego, co w konsekwencji moze
wlasnie prowadzi¢ do wzrostu efektywnosci funkcjonowania rynkéow

104 Analizie wptywu polityki gospodarczej na rozwdj finansowy poswiecone jest
obszerne opracowanie: K. Czerkas, Bankowos¢ inwestycyjna w systemie finanso-
wym. Wnioski dla Polski, ,Materiaty i Studia” [Warszawa], sierpien 1999, z. 93.
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finansowych. Chodzi tu zaréwno o wzrost konkurencji pomigdzy ryn-
kami finansowymi i instytucjami finansowymi, jak i o wzrost rywalizacji
wewnatrz kazdego z dwdch wymienionych segmentdw, np. wsrdd ban-
kow oszczednosciowych czy uniwersalnych w zakresie wzrostu atrakeyj-
nosci ich ofert skierowanych do podmiotéw, ktére zglaszaja nadwyzki
swoich $rodkéw finansowych. Inny przyktad stanowi¢ moze konkuren-
cja pomiedzy narodowymi rynkami kapitalowymi a miedzynarodowymi
rynkami papieréw wartosciowych.

Nasuwa si¢ tu zasadnicze pytanie, czy rynki kapitalowe i banki po-
winno si¢ rozpatrywa¢ w oderwaniu od siebie, czy jako komplementarne
modele systeméw finansowych wystepujace we wspoltczesnych gospo-
darkach? O. E. Williamson'® nie udziela jednoznacznej odpowiedzi na
tak postawione pytanie. Wedlug niego oczywisty jest fakt, ze uklad sit
w firmach jest catkiem inny niz na rynkach, a ich funkcjonowaniem rza-
dza rézne mechanizmy. W miare zachodzacych zmian zaréwno w pod-
miotach gospodarujacych z jednej strony, jak i na rynkach z drugiej,
systemy finansowe staja si¢ wzgledem siebie komplementarne. Oznacza
to, ze w jednej gospodarce narodowej moga koegzystowa¢ oba modele
systemu finansowego, ktérych udzial w rynku mierzony jest np. udzialem
aktywow bankéw w stosunku do PKB lub stosunkiem stopnia kapitali-
zacji gield do PKB. Takie wzajemne konkurowanie miedzy nimi zwykle
doprowadza do obnizki kosztéw transakcyjnych, a wiec systemy finan-
sowe dzialajg bardziej efektywnie, a to w rezultacie przysparza korzysci
podmiotom w duzej mierze uzaleznionym od danej formy finansowania
zewnetrznego.

Zaznaczy¢ w tym miejscu nalezy, iz o zadnym z powyzszych wybo-
réw dokonanych przez firmy a priori nie mozna z calg pewnoscia po-
wiedzie¢, ze jest lepszy od drugiego. Dlatego tez J. Canals'® stawia teze,
ze optymalny system finansowy nie istnieje zaréwno z punktu widzenia
podmiotéw gospodarujacych, jak i z punktu widzenia instytucji finan-
sowych oraz ich docelowej struktury organizacyjnej, ich specjalizacji
lub uniwersalizacji itd.

Obecnie funkcjonujaca na $wiecie konfiguracja wspolczesnych sys-
temow finansowych jest rezultatem wplywu wielu czynnikow, takich
jak np. proces uprzemyslowienia, rola organizacji pelnigcych funkcje
w tym procesie, zakres interwencjonizmu panstwowego w dziatal-
nosci podmiotéw gospodarczych lub rozwigzania prawne dotyczace
opodatkowania oszczednosci gromadzonych przez poszczegélne pod-
mioty.

105 O.E. Williamson, Markets and Hierarchies, The Free Press, New York 1975.
106 Ibidem,s. 30-35.
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Optymalny model systemu finansowego powinien opiera¢ si¢ na kil-
ku wzajemnie uzupelniajacych sie elementach, do ktérych mozna m.in.
zaliczy¢'":

o poziom rozwoju ekonomicznego kraju; w krajach o relatywnie wy-
sokim PKB per capita system finansowy bedzie miat silniejszg ten-
dencje do ewoluowania w kierunku systemu opartego na funkcjo-
nowaniu instytucji rynkowych,

o rozwigzania prawne i ich efektywne egzekwowanie,

o sklonnos¢ do ryzyka,

« popyt podmiotéw gospodarujacych na okreslony typ finansowania.

Autorzy publikacji uwazajg, ze wzajemne relacje pomiedzy powyzszy-
mi elementami i towarzyszaca im ewolucja systeméw finansowych de-
cydowaly o sposobie, w jaki dokonywata si¢ transformacja oszczednosci
poszczegdlnych podmiotow w kapital.

Z doswiadczen najbardziej rozwinigtych gospodarek rynkowych swia-
ta wynika, ze dzieki bardziej elastycznemu i innowacyjnemu podejsciu
do finansowania projektow inwestycyjnych nastepuje wzrost poziomu
gospodarczego. Rosnace dochody per capita mobilizujg systemy finanso-
we do ewoluowania w kierunku systemu zorientowanego rynkowo. Gro-
madzone przez rézne podmioty nadwyzki finansowe poszukiwac beda
ujscia w kierunku bardziej efektywnych rozwigzan.

W ramach rozwigzan prawnych oraz efektywnego ich stosowania, sys-
temy oparte na rynkach kapitalowych gwarantuja efektywne stosowanie
prawa (np. ochrona mniejszosciowych akcjonariuszy) oraz stwarzaja ko-
rzystniejsze warunki rozwoju gospodarczego.

Jesli chodzi o czynniki determinujace w danym kraju sklonnos¢ do
podejmowania ryzyka, przede wszystkim przez inwestoréw indywidual-
nych, to w tym wzgledzie istotne sg czynniki o charakterze kulturowym,
jak np. tradycja czy religia.

Kolejnym aspektem, ktory powinien by¢ uwzgledniany przy ,opty-
malizacji” systemu finansowego w gospodarce jest popyt podmiotéw
gospodarujacych na srodki finansowe gromadzone w celu realizacji pla-
nowanych projektéw inwestycyjnych. Rozwoj firm bowiem uwarunko-
wany jest dostepem do kapitalu. Dostep ten moze odbywac¢ sie réznymi
kanatami, a wybdr ktdregos jest ograniczony w przypadku firm spelnie-
niem wielu warunkéw. Spelnienie ich nie oznacza jeszcze, ze dla firmy
jest obojetne skad i za ile pozyskuje kapital. Koszt kapitatu oraz inne wy-
nikajace z zaciagnietych zobowigzan konsekwencje s3 szczegdétowo ana-
lizowane przez zarzad, a nastepnie podejmowana jest decyzja odno$nie

107 Por. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, NBP, Warszawa,
grudzien 2004, s. 15.
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do sposobu i zZrédla finansowania inwestycji. Popyt na inwestycje bedzie
wzrastal w gospodarce, jezeli poziom PKB per capita bedzie rdst, a wraz
z nim bedzie zwigkszal sie poziom oszczednosci.

Wydaje si¢ wielce uzasadnione, aby przy rozwazaniach na temat opty-
malnego modelu systemu finansowego we wspolczesnej gospodarce
(autorka proponuje moéwic raczej o rozwinigtym systemie finansowym)
zawsze mie¢ na uwadze nastepujace elementy, ktére powinny wchodzi¢
w sklad rozwinietego systemu finansowego:

1) przejrzysto$c i jasny system oglaszania informacji o firmie,

2) respektowanie praw mniejszo$ciowych inwestorow,

3) skuteczny system prawny egzekwujacy prawa wynikajace z zawie-
ranych kontraktow,

4) nadzér nad rynkiem finansowym chronigcy prawa uczestnikéow
transakeji oraz zapewniajacy bezpieczenstwo dla lokowanych ka-
pitatéw na rynku finansowym.

Powyzej wymienione elementy z pewnoscig nie wyczerpuja wszyst-
kich warunkéw powstania i funkcjonowania ,optymalnego systemu
finansowego” Wskazuja jedynie na kierunek, w jakim podaza¢ po-
winny polityki gospodarcze panstw, aby ich systemy finansowe byly
rozwinigte. Rozwdj systemdéw finansowych, w tym szczegélnie rozwoj
bankowosci inwestycyjnej, moze stac si¢ gwarancja szybszego tempa
rozwoju gospodarczego gospodarek rynkowych. W dalszej czesci opra-
cowania podjeto badania w celu m.in. nakreslenia kierunku, w jakim
powinna zmierza¢ polityka gospodarcza w Polsce w obszarze rozwoju
finansowego. W ramach rozwoju finansowego szczegélnie duzy nacisk
ktadziony jest na rozwdj ustug bankowosci inwestycyjnej, jako czynnik
determinujacy rozwoj gospodarczy wspotczesnych gospodarek rynko-
wych.

Przemiany w miedzynarodowym systemie
finansowym

Za gltéwna przyczyne istnienia licznych definicji mozna uzna¢ dyna-
miczny rozwdj ustug bankowosci inwestycyjnej. Wspdlczesnie najwigk-
szy wplyw na to maja nastepujace czynniki:

a) dynamiczny rozwoj instrumentéw finansowych,

b) rozwdj technik zawierania transakeji dzieki m.in. rozwojowi no-
woczesnych technologii,

c) globalizacja rynkéw finansowych,
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d) liberalizacja,
e) procesy sekurytyzacyjne,
f) odposredniczenie.

1.4.1. Globalizacja

W badaniach nad systemami finansowymi i ich rozwojem istotne miej-
sce zajmuje zjawisko globalizacji, w efekcie ktérego nastepuje integracja
krajowych systemoéw finansowych. Globalizacja, jak twierdzi M. Da-
browski, to nic innego, jak szybko postepujaca integracja dotad odreb-
nych krajowych rynkéw finansowych w jeden rynek ogoélnoswiatowy.
Wedtug autora

do pewnego stopnia jest ona zwigzana ze wzrostem $wiatowego handlu towara-
mi i ustugami, od kilku dziesiecioleci wyprzedzajacego wzrost PKB w skali globu,
a takze z pogtebiajaca sie specjalizacja i skomplikowaniem tych obrotow.

Innym elementem, na ktéry nalezy, wedlug autora, zwroci¢ uwage,
jest konieczno$¢ uwzglednienia specyficznych czynnikéw regulacyj-
nych i technicznych, zwigzanych z przeplywami finansowymi. Jednym
z tych czynnikéw jest szybko postepujaca liberalizacja obrotéw kapita-
fowych nie tylko w krajach wysoko rozwinietych, ale i w krajach rozwi-
jajacych sig'®.

Innym czynnikiem odgrywajacym znamienng role w dokonujacym sie
procesie globalizacji jest postep techniczny. Rozwdj techniki komputero-
wej, informatyki, telekomunikacji itp. umozliwia dokonywanie transakeji
w skali catego globu w ciggu kilku sekund dzieki szybkiemu zdobywaniu,
gromadzeniu oraz przetwarzaniu informacji o poszczegolnych rynkach.
Czynnik techniczny pozwala zrozumie¢, dlaczego integracja miedzyna-
rodowego rynku finansowego nastepuje szybciej niz integracja miedzy-
narodowych rynkéw towarowych'®. A zatem mozna uznad, ze globaliza-
cja rynkéw finansowych jest elementem szerszego zjawiska, ktorym jest
globalizacja gospodarek narodowych.

Podobnie do opinii wyrazanej przez M. Dabrowskiego ustosunkowuje
sie L. Oreziak. Wedlug autorki globalizacja nie jest zjawiskiem nowym,
gdyz zaczeta by¢ widoczna juz w wieku XIX i rozszerza si¢ wraz ze wzro-
stem udzialu handlu zagranicznego w dochodzie narodowym krajow

108 M. Dabrowski, Czy nalezy sie ba¢ globalizacji rynkéw finansowych, [w:] Globaliza-
c¢ja rynkow finansowych, ,Zeszyty PBR-CASE” [Warszawa] 1998, nr 35.
109 Ibidem, s. 7-8.
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uczestniczacych w wymianie migdzynarodowej, nasileniem si¢ fali mi-
gracji miedzy krajami i kontynentami oraz zwigkszeniem miedzynarodo-
wego przeplywu kapitalu w obrocie miedzynarodowym'".

Efektem procesu globalizacji moze si¢ okazac sytuacja, w ktorej funk-
cje systemu finansowego oraz podstawowe charakterystyki jego struktu-
ry generalnie sg takie same w pojedynczym kraju, jak i w grupie krajow
$cisle powigzanych ze sobg gospodarczo i finansowo. Istota ekonomiczna
oraz podstawowe cechy opisywanych systemdéw finansowych nie ulegaja
zmianie, a globalizacja i umiedzynarodowienie przyczyniaja sie do ich
roZwoju.

Kwintesencjg powyzszych podejs¢ do definicji zjawiska globalizacji
niech bedzie okreslenie organizacji OECD:

globalizacja jest procesem, w wyniku ktorego rynki krajowe oraz procesy wytwor-
cze staja sie bardziej powiazane poprzez wymiane towaréw i ustug oraz przeptyw
kapitatow oraz technologii***.

Z kolei L. Oreziak wymienia wiele czynnikéw lezacych u podstaw
globalizacji rynkéw finansowych, z ktérych za najwazniejsze uznaje
globalizacje gospodarek krajowych, liberalizacje krajowych rynkéw fi-
nansowych i zwiazang z tym rosnaca konkurencje¢ miedzy instytucjami
finansowymi oraz rozwoj nowoczesnych technologii informatycznych
i telekomunikacyjnych.

Wedtug autorki, przejawami procesu globalizacji moga by¢ nastepuja-
ce elementy:

« zmiany w strukturze krajowych i miedzynarodowych rynkéw fi-
nansowych, a w szczegélnosci zmniejszenie roli bankéw jako po-
$rednikéw i koniecznos$¢ ich wiekszego zaangazowania w sferze
inwestycyjnej w wyniku zwiekszonej aktywnosci instytucji nieban-
kowych w przyciaganiu dostepnych na rynku oszczednosci,

o wzrost znaczenia inwestorow instytucjonalnych (towarzystw ubez-
pieczeniowych, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych).

Globalizacja rynkéw finansowych niesie ze sobg znaczne korzysci za-
réwno dla gospodarek poszczegolnych krajow, jak i dla inwestoréw oraz
podmiotéw poszukujacych dodatkowych zrédet finansowania. Z drugiej
jednak strony wiaze si¢ z nig dodatkowe ryzyko dla uczestnikéw rynku
i nowe wyzwania dla instytucji odpowiedzialnych za ksztattowanie poli-
tyki gospodarcze;.

110 L. Oreziak, Globalizacja rynkéw finansowych, [w:] Globalizacja od A do Z, NBP,
Warszawa 2004.
111 /bidem,s. 155.
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1.4.2. Liberalizacja

Najwezszym ujeciem liberalizacji jest okreslenie jej jako procesu likwi-
dowania ograniczen lub nawet eliminowania administracyjnej kontroli
i prawnych regut funkcjonowania okreslonego sektora i firm do niego
nalezacych''.

W odniesieniu do rynkéw finansowych oznacza ona zagwarantowanie
swobody dokonywania transakcji finansowych miedzy przedsiebiorstwa-
mi rezydujacymi w réznych krajach, czyli zniesienie ograniczen i kontro-
li administracyjnej w stosunku do transakcji finansowych dokonywanych
transgranicznie'".

Liberalizacja nie oznacza jednak braku wszelkiej kontroli nad po-
czynaniami podmiotéw gospodarczych. Uregulowania mig¢dzyna-
rodowe dotyczace dokonywania transakcji finansowych pomiedzy
podmiotami krajowymi i zagranicznymi dopuszczaja stosowanie
ograniczen w $cisle okreslonych sytuacjach wynikajacych na przy-
kiad z konieczno$ci utrzymywania porzadku publicznego lub ochro-
ny bezpieczenstwa.

Liberalizacja krajowych rynkéw finansowych obejmowata przede
wszystkim zmniejszenie ograniczen w funkcjonowaniu krajowych in-
stytucji finansowych. W wielu krajach zmienily si¢ regulacje odnoszace
sie do zakresu uslug, ktére moga by¢ $wiadczone przez instytucje fi-
nansowe. Istniejace instytucje uzyskaty mozliwos¢ §wiadczenia nowych
ustug. W zwiazku z powyzszym powstaly warunki do wzrostu aktyw-
nosci niebankowych instytucji finansowych, jak np. bankéw inwesty-
cyjnych, firm dziatajagcych w obszarze asset management, funduszy in-
westycyjnych, firm ubezpieczeniowych. Wart uwagi jest fakt, ze efektem
zachodzacej liberalizacji stato sie zwigkszenie dostepu zagranicznych
instytucji finansowych do rynkéw krajowych. Jednak bez swobodnego
przeplywu kapitalu w obrocie migdzynarodowym faktycznie niemoz-
liwa bylaby liberalizacja krajowych rynkéw finansowych. Instytucje fi-
nansowe, nie dysponujac pelnymi mozliwos$ciami realizacji transakcji
kapitalowych nie mogtyby na wieksza skale rozwinac swojej aktywnosci
na roznych rynkach'*.

112 J. Kulawik, Deregulacja systemdw bankowych w wybranych krajach, ,Bank i Kre-
dyt” [Warszawa, NBP] 2004, nr 8.

113 E. Sadowska-Cie$lak, Liberalizacja polskiego sektora finansowego - wyzwanie
iszansa, [w:] Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw
kapitatowych, ,,Zeszyty PBR-CASE” [Warszawa] 1998, nr 37.

114 L. Oreziak, Globalizacja..., s. 157-158.
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1.4.3. Procesy sekurytyzacyjne

Sekurytyzacja (securitisation) polega na pozyskiwaniu kapitaléw poprzez
emisje papieréow warto$ciowych pod istniejace lub przyszle wierzytel-
nosci. Inaczej méwiac proces sekurytyzacji odnosi sie do selekcji oraz
grupowania pewnych aktywoéw lub strumieni ich platnosci, szacowania
ich ryzyka oraz emisji papieréw warto$ciowych opartej na tych aktywach
(Asset Backed Securities - ABS)'. Aranzerem sekurytyzacji moze by¢
przedsigbiorstwo lub organ publiczny, ktéry sprzedaje nieptynne aktywa
specjalnie do tego celu powotanemu podmiotowi, tzw. spotce specjalnego
przeznaczenia (Special Purpose Vehicle — SPV). Spolka ta emituje papie-
ry warto$ciowe na rynku finansowym, a ich zabezpieczeniem sg aktywa
zgromadzone oraz odpowiednio pogrupowane pod wzgledem ich jako-
$ci. Jest istotne, ze wzgledu na ryzyko towarzyszace splacie wierzytelnosci
z tych aktywow, co w dalszej kolejnosci determinuje oprocentowanie wy-
emitowanych papieréw wartosciowych. Generalnie, im mniejsze ryzyko
towarzyszy sekurytyzowanym aktywom, tym nizsza stopa zwrotu mozli-
wa do uzyskania przez inwestora, ale z drugiej strony nizsze oprocento-
wanie, jakie winno by¢ zaptacone nabywcom tych papieréw w momencie
nadejécia ich terminu wykupu.

Przedmiotem sekurytyzacji moga by¢ teoretycznie wszystkie sktadni-
ki majatku majgce jakgkolwiek warto$¢ i generalnie w przysztosci dajace
sie przewidzie¢ przeptywy pieniezne. Naleza do nich m.in. wierzytelnosci
wynikajace z uméw pozyczki, kredytu, leasingu, naleznosci handlowych
przedsigbiorstw oraz naleznodci z tytulu skladek ubezpieczeniowych,
kart kredytowych, a nawet rachunkéw telefonicznych.

1.4.4. Odposredniczenie

W literaturze przedmiotu proces, w wyniku ktérego nastepuje spadek zna-
czenia bankdw jako instytucji posrednictwa finansowego, okresla si¢ mia-
nem dezintermediacji (disintermediation). Generalnie odposredniczenie
wystepuje w krajach rozwinietych gospodarczo, chociaz w gospodarkach
dynamicznie si¢ rozwijajacych zaczyna réwniez nabiera¢ coraz wieksze-
go znaczenia. Ogoélnie mozna stwierdzi¢, ze efektem dezintermediacji jest
wzrost roli finansowania przedsiebiorstw poprzez emisj¢ papieréw war-
tosciowych i zmniejszenie si¢ roli kredytéw bankowych jako zZrédta fun-
duszy. Banki komercyjne poszukujac nowych zrédel dochodéw rekom-

115 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.
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pensujacych im spadek dochodéw z tradycyjnej dzialalnosci bankowe;j,
dynamicznie angazuja si¢ w dzialalnos¢ na rynku papieréw wartoscio-
wych. Odwaznie wkraczaja w obszar zawladniety przez dotychczasowych
uczestnikow rynku papieréw wartosciowych oferujac w ramach $wiad-
czonych ustug m.in. aktywny udziat w obrocie papierami warto$ciowymi
zaréwno na rachunek wlasny, jak i na rachunek klienta; zarzadzanie akty-
wami klientéw w ramach asset management; pomoc przedsiebiorstwom
w pozyskiwaniu kapitaléw na rozwoj poprzez ustugi konsultingowe oraz
organizowanie emisji papieréw wartosciowych na rynku finansowym'*.

Odchodzenie firm od pozyskiwania srodkéw finansowych poprzez po-
srednikow finansowych dotyczy przede wszystkim duzych korporacji. Te
przedsiebiorstwa wykorzystuja ekonomie skali w zakresie wartosci mo-
bilizowanych kapitaléw przy relatywnie nizszym koszcie w stosunku do
oferty kredytowej bankéw depozytowo-kredytowych. Mate i srednie firmy
oraz podmioty indywidualne nie odnosza korzysci z pozyskania kapitatow
bezposrednio na rynku finansowym ze wzgledu na stosunkowo wysokie
koszty w relacji do zgtaszanego zapotrzebowania na te kapitaty.

Procesowi dezintermediacji sprzyjaja takze reguly ostroznosciowe na-
tozone na banki komercyjne, do ktérych przestrzegania sa one zobowia-
zane'"”. Skutkiem zmniejszania sie roli bankéw jako zrédel finansowania
realizacji projektow inwestycyjnych firm moze by¢ wzrost ich aktywnosci
w obszarze innych ustug finansowych, jak np. organizowanie i plasowa-
nie papieréw wartos$ciowych na rynku. Mozna zatem stwierdzi¢, ze o ile
maleje rola bankéw komercyjnych jako posrednikéw finansowych, o tyle
wrasta¢ bedzie ich rola pomocnicza'’®.

Podstawowym czynnikiem, ktéry przyczynit sie i nadal odgrywa do-
minujacg role w poszukiwaniu przez banki nowych obszaréw dzialania,
jest rosngca konkurencja ze strony niebankowych instytucji finanso-
wych. Instytucje te oferujg podmiotom posiadajagcym nadwyzki finan-
sowe alternatywne instrumenty finansowe w stosunku do tradycyjnych
instrumentéw bankowych. Inwestorzy instytucjonalni gromadza w swo-
ich portfelach stosunkowo duze aktywa, ktére powinny zostac¢ zagospo-
darowane w taki sposob, aby rentownos¢ z zainwestowanych kapitalow
byla konkurencyjna w stosunku do stopy zysku mozliwej do uzyskania
z inwestycji w produkty bankowe. W rezultacie efektem zaangazowania

116 L. Oreziak, Globalizacja..., s. 159-160.

117 1. Bujnowicz, Przeglgd koncepcji nadzoru nad konglomeratami finansowymi w Swie-
tle Nowej Umowy Kapitatowej, Wyd. £6dzkie Towarzystwo Naukowe, £6dZ 2003.

118 B. Kotecka, Bankowos¢ inwestycyjna w procesie integracji Polski z Uniq Europejskq
oraz systemem gospodarki globalnej, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warsza-
wa 2003.
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inwestoréw instytucjonalnych na rynku finansowym jest rosnaca podaz
$rodkéw finansowych, dzieki ktérym mozliwe jest realizowanie projek-
tow inwestycyjnych, ktdre z kolei przyczyniac si¢ powinny do podniesie-
nia stopy wzrostu gospodarczego.

Podsumowanie

Celem rozwazan podjetych w rozdziale byta prezentacja podstawowych
poje¢, ktdre stanowig punkt wyjscia dalszych rozwazan. Przemiany zacho-
dzace na rynkach finansowych oraz funkcje przez nie pelnione podlegaja
ciaglej ewolucji. Ten proces nie jest jeszcze zakonczony. W miejsce tradycyj-
nych systeméw finansowych — zorientowanego bankowo oraz zorientowa-
nego na rynki papieréw wartosciowych — powstajg rozwigzania hybrydo-
we tgczace elementy obu modeli. Czy zatem mozna méwi¢ o powstawaniu
optymalnego modelu systemu finansowego? Wedlug autorki opracowania
na obecnym, wstepnym poziomie poznawczym tematyki z tym zwigzanej
nie jest mozliwe zdefiniowanie optymalnego modelu systemu finansowego.
Ze wzgledu na fakt, ze rézne czynniki determinujg rozwoj poszczegolnych
gospodarek, powinno si¢ raczej wskazywaé na $ciezki rozwoju systemow
finansowych, ktérymi muszg one podaza¢, aby wspiera¢ rozwoj gospodar-
czy, niz okresla¢ ramy, w jakich winien si¢ on zawierac.

Istotne jest, aby w globalizujacym sie $wiecie promowac te rozwigza-
nia, ktére na podstawie doswiadczen innych panstw przyczynily sie do
ich rozwoju. W ramach prowadzonej w Polsce polityki gospodarczej war-
to zainicjowa¢ te dzialania, ktdre pozwola na intensywny rozwdj ustug
bankowosci inwestycyjnej. Jednym z tego warunkoéw jest jednak okresle-
nie miejsca bankowosci inwestycyjnej w gospodarce, ktéra przechodzi
transformacje systemowa i nie ma tradycji $wiadczenia tego typu ustug.

Miejsce bankowosci inwestycyjnej w poszczegolnych systemach fi-
nansowych nie oznacza, ze uslugi z nig zwigzane sg zarezerwowane dla
systemu zorientowanego na rynki papieréw wartosciowych. Rozwdj tych
ustug moze nastgpowac takze w systemie, w ktérym dominujg banki uni-
wersalne jako posrednicy miedzy podmiotami posiadajacymi nadwyzki
wolnych §rodkéw finansowych a podmiotami zgtaszajacymi na nie zapo-
trzebowanie. W nastepnych rozdziatach podjeta zostala proba identyfi-
kacji czynnikow wysokiego stopnia rozwoju gospodarczego wybranych
panstw. Badane sg zaleznosci miedzy rozwojem finansowym i rozwojem
gospodarczym, ze szczegdlnym uwzglednieniem ustug bankowosci inwe-
stycyjnej i roli jaka odgrywaly w rozwoju finansowym i gospodarczym.
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Rozdziat 2

Bankowosc¢ inwestycyjna

w gospodarce rynkowej

- geneza, znaczenie i stan
rozwoju w wybranych krajach

Istota i miejsce bankowosci inwestycyjnej
w systemach finansowych - przeglad definicji

Poczatki rozkwitu bankowosci inwestycyjnej (investment banking) przy-
padaja na przelom wiekéw XVIII i XIX, a najwigkszy i najszybszy okres
jej rozwoju przypisa¢ mozna Stanom Zjednoczonym AP. Bankowo$cé
inwestycyjna' swoimi korzeniami siega Europy wieku XVIII. Za jej oj-
czyzne uznaje si¢ Anglie. Pod koniec wieku XVIII w Anglii powstal zor-
ganizowany rynek weksli i udziatéw oraz stworzono funkcje¢ posrednika
na rynku finansowym. Najwazniejsze firmy dokonujace tych transakeji,
takie jak James Morgan, Walter Boyd czy The Barings, dysponowaly
znacznym kapitatem i nabywajac emisje na wlasny rachunek umozliwia-
ty szybszy rozwéj rynku. Zysk byl realizowany przez pdzniejsza sprzedaz
weksli i udzialéw po wyzszej cenie. Posrednicy byli pozytywnie postrze-
gani przez innych uczestnikéw rynku, gdyz ograniczali ryzyko niepowo-
dzenia emisji oraz zapewniali stabilizacj¢ na rynku wtérnym. Wspolcze-
sne ustugi animowania rynku (market making) czy gwarantowania emisji
(underwriting) maja swoje zrédlo w dzialalnosci angielskich firm finan-
sowych wieku XVIII. Firmy angielskie byly takze aktywne na powsta-
jacych rynkach kapitalowych Europy kontynentalnej, a ewolucja rynku
angielskiego i europejskiego doprowadzita do powstania pierwszych firm
bankowosci inwestycyjnej.

Pomimo ze w literaturze przedmiotu oraz potocznie uzywa si¢ ter-
minu ,bank’, to faktycznie bank inwestycyjny nim nie jest. Nie przyj-
muje on depozytéw ani nie udziela kredytéw, czyli nie wykonuje tych

1 R. Walkiewicz, Bankowos¢ inwestycyjna, Poltext, Warszawa 2001.
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czynnosci, ktére wykonuje bank komercyjny. W dyrektywach Unii Eu-
ropejskiej uzywa si¢ pojecia firma inwestycyjna zamiast bank inwestycyj-
ny, w odréznieniu od instytucji kredytowych petnigcych funkcje bankéw
komercyjnych. W krajach takich, jak USA, Kanada czy Wielka Brytania
wystepuje termin bank inwestycyjny.

Pojecie banku inwestycyjnego (investment bank) oznacza instytucje
finansowa, natomiast bankowo$¢ inwestycyjna jest wyrazem spelniania
okreslonych funkcji przez te instytucje lub inne specjalistyczne instytucje
rynku kapitalowego na rzecz przedsiebiorstw, rzadéw panstw, instytucji
publicznych, inwestoréw indywidualnych, etc. Specyfika banku inwesty-
cyjnego okreslana jest przez trzy podstawowe elementy:

a) rodzaj wykonywanych funkeji,
b) sposéb ich realizacji,
c) charakter uzyskiwanych z tego tytutu dochodow.

Cecha charakterystyczng bankow inwestycyjnych jest to, ze zawsze
potrafily one dobrze wykorzysta¢ zmiany zachodzace w gospodarce
dla swojego rozwoju. Osiagaja to dzieki swoim podstawowym akty-
wom, jakimi sg ludzie, a nastepnie majatek trwaly oraz organizacja.
Pracownicy bankéw inwestycyjnych bardzo szybko dostosowuja sie
do zmian, co wigcej, bardzo czgsto sami je generuja. Dzigki temu ban-
ki inwestycyjne potrafig rozszerzy¢ zakres swej dzialalnosci zarowno
pod wzgledem geograficznym, jak i przedmiotowym. Jest to rynek
bardzo konkurencyjny, na ktérym szybkos¢ dziatania jest najbardziej
znaczacy cechg banku inwestycyjnego. We wspolczesnym $wiecie
ustugi bankowosci inwestycyjnej s3 zdominowane przez banki ame-
rykanskie, ktore osiagnely te pozycje dzieki diugiej tradycji w USA,
przepisom prawa, zdolnosciom pracownikow oraz kulturze organiza-
cyjnej.

W literaturze przedmiotu brak jest jednolitej definicji bankowosci
inwestycyjnej. Najbardziej ogélnie istote i przedmiot tej bankowosci
praktycy rynku kapitalowego okreslaja jako wyszukang forme poséred-
nictwa finansowego na rynku kapitalowym. Posrednictwem zajmuja
sie wyspecjalizowane instytucje w uslugach bankowosci inwestycyjnej,
noszace miano bankéw inwestycyjnych. Funkcja posrednictwa prze-
jawia si¢ w utrzymywaniu zewnetrznych zwigzkéw oraz wzajemnych
relacji z klientami, a takze innymi instytucjami inwestycyjnymi i jest
realizowana w sposéb zindywidualizowany, charakterystyczny dla da-
nej transakcji. Zglaszajace zapotrzebowanie na kapital przedsiebior-
stwa, agendy rzadowe, wladze lokalne czy osoby prywatne zaciagaja
zobowigzania przez kreacje réznych rodzajow aktywow finansowych.
Inwestorzy za§ wchodza w posiadanie réznych klas instrumentow fi-
nansowych, nabywajac je bezposrednio od ich wystawcéw, czyli od
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uzytkownikow kapitatu, badz posrednio od instytucji posrednicza-
cych lub nabywajac instrumenty juz znajdujace si¢ w obrocie na rynku
wtornym?.

Charakterystyczne dla gospodarki rynkowej mechanizmy popytu
i podazy rowniez odnosza si¢ do rynku ustug bankowosci inwestycyjne;j.
Dzigki nim nastepuje optymalna alokacja kapitalu po cenie okreslonej
jako koszt kapitalu od podmiotéw posiadajacych nadwyzke oszczednosci
do podmiotéw zglaszajacych ich niedobor. Kazda transakcja ma swoja
specyfike, tzn. nie zdarza sig, aby charakter dwdch transakeji byt iden-
tyczny. Odmiennos¢ kazdej operacji decyduje o pozycji i dochodach ban-
ku inwestycyjnego®. Ze wzgledu na niepowtarzalnos¢ transakeji, nie ist-
nieja w tym zakresie zadne jednolicie ustalone taryfy. Wynagrodzenie za
swiadczenie ustug jest $cisle uzaleznione od stopnia ich skomplikowania.

W systemie anglosaskim banki inwestycyjne prowadza dziatalno$c¢
gltéwnie w trzech obszarach®. Pierwszy z nich to tzw. Securities, obej-
mujacy dziatalno$¢ maklerska, brokerska i dealerska na rynkach akgji,
papieréw diuznych oraz instrumentéw pochodnych, a takze gwaranto-
wanie emisji wyzej wymienionych papieréw, jak réwniez tworzenie syn-
dykatéw emisyjnych. Drugim obszarem jest Asset Management, czyli za-
rzadzanie aktywami, trzeci za$ obszar to Corporate Finance’. Najbardziej
rozbudowang dziedzing Corporate Finance sa fuzje i przejecia (Mergers
and Acquisitions). W kontynentalnym modelu bankowosci inwestycyjnej
do wyzej wymienionych obszaréw dochodzi jeszcze udzielanie diugoter-
minowych kredytéw inwestycyjnych oraz dzialalno$¢ na rynku kapitalo-
wym na wlasny rachunek®.

Zatem bankowo$¢ inwestycyjna w tradycyjnym ujeciu utozsamiana
jest gléwnie z posrednictwem pomiedzy emitentami papieréw wartoscio-
wych a inwestorami, czyli z przeprowadzaniem i gwarantowaniem emisji
papierow wartosciowych (underwriting) oraz utrzymywaniem ptynnosci
na rynku wtérnym tych papieréw wartosciowych (market making). We
wspodlczesnym $wiecie, w dobie globalizacji rynkéw finansowych, przed

2 J. Konieczny, Bankowos¢ inwestycyjna na Swiecie i w Polsce, Olympus, Warszawa
1996, s. 13.

3 Ibidem,s. 119.

4 K. Czerkas, R. Oppenheim, Banki inwestycyjne. Nowe spojrzenie na restrukturyzacje
finansowq i prywatyzacje, OLYMPUS, Centrum Edukacji i Rozwoju Biznesu, Warsza-
wa 1993, s. 9-10.

5 Wbrew dostownemu ttumaczeniu corporate finance nie funkcjonuje w obszarze
bankowosci inwestycyjnej jako nauka o finansach przedsiebiorstw, ale jako sztuka
finansowania przedsiebiorstw na rynku finansowym.

6 M. Lubieniecki, Bankowosc¢ inwestycyjna w Polsce, Dodatek Specjalny, ,,Nowa Euro-
pa” [Warszawa] 1995, nr 1.
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ktérymi stoja nowe wyzwania, powstaja nowe instrumenty finansowe
niezbedne do wykonywania tychze zadan, powyzsza definicja wydaje sie
niewystarczajaca. Dlatego tez definicja bankowosci inwestycyjnej powin-
na by¢ szerzej ujeta, aczkolwiek wbrew oczekiwaniom nie jest to tatwe
zadanie. W krajach o wysoko rozwinietych strukturach rynku kapitato-
wego bardzo szeroko, by nie rzec swobodnie, uzywa si¢ pojecia bankowo-
$ci inwestycyjnej. W zwigzku z tym, doprecyzowania wymaga wszystko
to, co kryje sie pod tym pojeciem.

Zatem jedna definicja jest stosowana w zasadzie do momentu, gdy nie
zajda jakie$ zmiany na rynku, ulega wiec dezaktualizacji, po czym zosta-
je zastgpiona kolejng. W zwigzku z tym bardziej adekwatne do $wiad-
czonych ustug w obszarze bankowosci inwestycyjnej jest jej wspolczesne
ujecie, ktdrego istota sprowadza si¢ do podziatu wedtug kryterium insty-
tucjonalnego i funkcjonalnego.

1. Pojecie ustug bankowosci inwestycyjnej

Wedtug J. Marshalla i M. E. Ellisa’ bankowo$¢ inwestycyjna w ujeciu funk-
cjonalnym jest tym wszystkim, czym zajmuja sie¢ banki inwestycyjne. Bar-
dzo ogodlne ujecie tej kwestii oddaje uniwersalizm i elastyczno$¢ dostosowy-
wania sie tego segmentu rynku do zmieniajacych si¢ warunkow otoczenia.
Pragmatyzm zawarty w pojeciu zostaje uwypuklony, gdy mowa jest o obsza-
rach (functional areas), w ktorych spelniane sg funkcje investment banking®.

W opracowaniu przyjeta zostanie definicja oddajaca charakter ustug,
z ktérymi faczy si¢ bankowo$¢ inwestycyjna. Jest ona nastepujaca: ban-
kowos¢ inwestycyjna to szereg dzialan wyspecjalizowanych instytu-
¢ji finansowych przeprowadzanych na rynku kapitalowym lub z nim
blisko zwigzanych. Dzialania te obejmuja emisje i sprzedaz papieréw
wartosciowych, gwarantowanie emisji, zarzadzanie aktywami, do-
radztwo finansowe, tworzenie i zarzadzanie funduszami inwestycyj-
nymi, sekurytyzacje, dzialania w zakresie fuzji i przeje¢ oraz operacje
na rynku pienieznym.

Bankowos¢ inwestycyjna w ukltadzie funkcjonalnym obejmuje naste-
pujace obszary:

« ustugi generujace dochdd,
« ustugi wspomagajace.

Ponizej na schemacie (por. rys. 2.1) przedstawiono podziat ustug ban-

kowosci inwestycyjnej wedtug kryterium funkcjonalnego.

7 J.Marshall, M. E. Ellis, Investment Banking, Chicago 1994, s. 6.
8 Ibidem,s. 6inast.
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Ustugi bankowosci

inwestycyjnej

generujgce dochod wspomagajgce
(revenue-generating activities): (support activities):
+ operacje na rynku pierwotnym — ustugi rozliczeniowe
+ operacje na rynku wtérnym — dziatalno$¢ badawcza
« mergers and acquisitions — dziatalno$¢ analityczna
« inzynieria finansowa — ustugizwigzane z przekazywa-
« zarzadzanie aktywami niem informacji

« venture capital
Rys. 2.1. Ustugi bankowosci inwestycyjnej

Zrédto: opracowanie wtasne

W ramach $wiadczonych ustug generujacych dochdd wyrédznia sie
operacje na rynku pierwotnym (underwriting) i wtérnym papieréw
warto$ciowych (trading and market making), pozyskujace kapital dla
firm oraz wladz rzadowych czy lokalnych; ustugi towarzyszace restruk-
turyzacji i prywatyzacji podmiotéw gospodarujacych; ustugi w zakresie
tuzji i przeje¢ (mergers and acquisition), wykupy firm; szeroko pojeta
inzynierie finansowy (financial engineering), do ktorej zalicza si¢ orga-
nizacje i handel papierami wartosciowymi opartymi na nieptynnych
aktywach (MBS, ABS); zarzadzanie projektami inwestycyjnymi; do-
radztwo i konsulting; zarzadzanie aktywami inwestoréw (asset manage-
ment); venture capital oraz private equity. Ustugi o charakterze wspoma-
gajacym obejmuja z kolei dzialalnos¢ badawcza, ustugi rozliczeniowe,
dzialalnos¢ analityczna, a takze ustugi zwigzane z przekazywaniem in-
formacji.

Poprzez pryzmat wyzej wymienionych funkcji mozna dostrzec jak
pojemnym pojeciem jest bankowos¢ inwestycyjna. Niewatpliwie jedng
z najbardziej charakterystycznych cech kazdej z jej definicji jest nie-
rozerwalny zwigzek tej bankowosci z rynkiem kapitalowym i papiera-
mi warto$ciowymi. Zauwazalny jest réwniez o wiele silniejszy zwigzek
bankowosci inwestycyjnej z klientami instytucjonalnymi niz indywidu-
alnymi.

W opracowaniu przyjety zostanie tradycyjnie uksztaltowany podziat
ustug bankowosci inwestycyjnej. Ustugi pogrupowano w trzech podsta-
wowych segmentach:

I. Emisje i obrét papierami warto$ciowymi (Securities),

II. Zarzadzanie aktywami (Asset Management) i zarzadzanie ryzy-

kiem,

III. Doradztwo finansowe (Corporate Finance).
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2.1.1.1. Emisje i obrot papierami wartosciowymi

W ramach poszczegélnych grup rozrézni¢ mozna podgrupy. Najwazniej-
sza podgrupa jest dziatalnos¢, w ramach ktdrej prowadzona jest emisja
i gwarantowanie emisji papierow warto$ciowych (underwriting) przez
bank inwestycyjny lub inny podmiot do tego uprawniony. Underwriting
jest najbardziej powszechna ustuga bankowosci inwestycyjnej. W ra-
mach Securities oprocz gwarantowania emisji papieréw wartosciowych
wymienia si¢ emisje oraz tworzenie konsorcjow emisyjnych dla innych
podmiotéw. Coraz czesciej bankowo$¢ inwestycyjna wykorzystywana
jest do organizowania i gwarantowania emisji papieréw warto$ciowych
na rzecz jednostek publicznych, w tym samorzadéw, gmin czy organiza-
cji spotecznych.

W odréznieniu od polskiej praktyki (co si¢ powoli zmienia) wspot-
praca pomiedzy emitentem a przyszlym gwarantem emisji papieréw
warto$ciowych rozpoczyna sie zwykle duzo wczesniej, zanim zgroma-
dzenie akcjonariuszy podejmie decyzje o emisji’. Firma, razem z ban-
kiem inwestycyjnym (lead underwriter), ustala szczegolowy zakres pla-
nowanych przedsiewzi¢¢ inwestycyjnych, ktére maja by¢ sfinansowane
przewidywang emisja. Po ustaleniu programu inwestycyjnego i palety
instrumentow jego finansowania bank inwestycyjny wspomaga proces
ustalania takich parametréw, jak optymalna cena emisyjna czy liczba
emitowanych papieréow — proces badania rynku potencjalnych inwesto-
réw oraz wstepnego plasowania emisji realizowany jest przez bank na
podstawie umowy o gwarantowaniu emisji. Wyro6znia si¢ trzy podsta-
wowe rodzaje zabezpieczenia emisji przed ryzykiem niedojscia jej do
skutku':

« zasade starannego dzialania (best effort),
« objecie papierow wartosciowych przez gwaranta i sprzedaz na rynku,
» wspomagajacg lini¢ kredytowa.

Zasada starannego dzialania nakfada na agenta emisji (np. dom ma-
klerski) obowigzek dotozenia wszelkich staran w celu sprzedazy papie-
réw wartosciowych spétki po jak najlepszej cenie. Agent emisji nie ma
obowiazku zakupu papieréw na wlasny rachunek, gdyby wystapity jakie-
kolwiek problemy ze sprzedazg ich na rynku.

W przypadku nabywania i sprzedazy na tzw. wlasng pozycje papieréw
warto$ciowych na rynku publicznym oznacza to realizacj¢ we wlasnym
imieniu i na wlasny rachunek procesu posrednictwa przy sprzedazy in-

9 k. Gebski, Szybszy pienigdz. Bankowos¢ inwestycyjna - czym jest naprawde?, ,Par-
kiet”, wktadka nr 10, s. 4-6.
10 Wiecej zob. w: M. Stradomski, Zarzgdzanie strukturg zadtuzenia przedsiebiorstwa,
PWE, Warszawa 2004.
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strumentow (commitment agreement). W takiej sytuacji agentem emisji
oraz gwarantem moze by¢ ten sam podmiot.

Gwarantowanie emisji ze wspomagajaca linig kredytowa oznacza, ze
w przypadku niepowodzenia emisji umowa zawarta na takich zasadach
gwarantuje emitentowi srodki finansowe ze specjalnie zalozonej linii kre-
dytowej. Metoda ta jest najczesciej stosowana w przypadku organizowa-
nia krétkoterminowych papieréw dtuznych KPD (commercial papers).

Przedsigbiorstwo podejmujac decyzje odnosnie do notowania na ryn-
ku publicznym lub plasowania kolejnej transzy papieréw wartosciowych
powinno opracowaé optymalny, a zarazem zgodny ze specyfika prowa-
dzonej dzialalnosci plan. Nie istnieje jedna uniwersalna recepta na struk-
ture finansowania firm. Uwarunkowane jest to wieloma czynnikami.
W praktyce pojawia si¢ czesto poglad, ze najlepsza struktura finansowa-
nia inwestycji to struktura najtansza. W literaturze przedmiotu pojawia-
ja sie przyklady na to, ze analiza dotyczaca planowanych przedsiewzie¢
uwzglednia¢ powinna oprécz kosztu kapitalu inne aspekty, np. jakoscio-
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we czy uwarunkowania kulturowe i polityczne.
Ponizej, w tabeli 2.1, przedstawiono cechy charakterystyczne wybra-
nych zrédel finansowania.

Tabela 2.1

Charakterystyczne cechy i odpowiadajace im formy finansowania

Cecha
charakterystyczna

Formy finansowania

kredyt bankowy

emisja prywatna

emisja publiczna

Termin wymagalnosci

krotki

Sredni i dtugi

dtugi

Oprocentowanie

zmienne

state

state

Wartos¢ emisji

mata

Srednia-duza

duza

Emitent

maty

$redni-duzy

duzy

Poziom ryzyka

wysoki

Sredni

niski

Klauzule
zabezpieczajace

duza liczba;
restrykcyjne

$rednia liczba;
mato restrykcyjne

mata liczba

Zabezpieczenie

czeste

rzadkie

bardzo rzadkie

Renegocjacja

czesta

rzadka

bardzo rzadka

Poziom monitoringu

wysoki

Sredni

bardzo niski

Ptynnos¢ obrotu

niska

niska

wysoka

Pozyczkodawcy

banki

towarzystwa ubez-
pieczeniowe i fundu-
sze emerytalne

zrbéznicowani

Znaczenie reputacji emitenta

istotne

bardzo istotne

mato istotne

Zrédto: M. Stradomski, Zarzgdzanie strukturg zadtuzenia przedsiebiorstwa,
PWE, Warszawa 2004, s. 117.
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W tabeli autor uwzglednil wiele cech, ktére wydaja si¢ raczej pozadane
przy wyborze sposobu finansowania przez firme niz oparte na faktycz-
nie zawieranych transakcjach''. Analiza historii gospodarczej z zakresu
finanséw ostatnich trzydziestu lat dostarcza wielu przykladéw na to, ze
np. poziom monitoringu powadzonego przez banki nie byt wysoki. Banki
w Japonii w latach 90. ubiegtego wieku udzielaty masowo kredytéw bez
efektywnego monitoringu, co doprowadzito w niedlugim czasie do kry-
zysu systemow finansowych wielu krajow. Wydaje sie réwniez watpliwe,
aby znaczenie reputacji emitenta przy emisjach publicznych bylo mato
istotne. Zwykle rzecz si¢ ma nieco inaczej, na rynku publicznym wlasnie
opinia o emitencie rozpowszechniana wérdd inwestoréw oraz podawana
przez media publicznie w duzej mierze stanowi o potencjalnym sukcesie
lub porazce transakcji.

Migdzynarodowy rynek underwritingu zdominowany jest przez naj-
wieksze $wiatowe banki inwestycyjne, co pokazane zostalo w ponizszej
tabeli (tab. 2.2).

Z wstepnej analizy danych zawartych w tabeli mozna wywnioskowac,
ze najbardziej aktywnymi underwriterami wedlug kryterium wartosci
wyemitowanych IPO w latach 2002 i 2004 byty nastepujace banki in-
westycyjne: Merrill Lynch, Morgan Stanley, CS First Boston, Goldman
Sachs & Co. Mozna jednakze zauwazy¢ pewna zaleznos¢, wedle ktorej
z roku na rok, w miare jak spadata warto$¢ przeprowadzanych emisji na
rynku pierwotnym IPO, wzrastata liczba przeprowadzanych emisji, co
w konsekwencji wplyneto na coraz mniejsze Srednie wartosci transakeji
gwarantowania IPO. Spo$réd wymienionych czotowych lead underwrite-
réw, najwigksza srednig warto$¢ emisyjng transakcji zanotowal Morgan
Stanley w 2002 r. (869,3 mln dol.), tuz za nim uplasowat si¢ Merrill Lynch
(Srednia warto$¢ 640 mln dol.). W 2004 r. Srednia warto$¢ emisji wynio-
sta 229,3 mln dol. i dotyczyta banku Goldman Sachs & Co. (przy wartosci
emisji ogétem wynoszacej 6420 mld dol.), za nim na drugim miejscu pod
wzgledem $redniej wartosci gwarantowanych IPO znalazt si¢ Morgan
Stanley osiaggajac $rednio na jedng transakcje wartos¢ 198,3 mln dol.

Warto jeszcze zauwazy¢, ze ogolnie w przeciggu tych dwdch lat naj-
wyzsza warto$¢ przeprowadzanych transakeji IPO spadia o potowe, tj.
z 12 801 mld dol. w 2002 r. (Merrill Lynch) do 6420,6 mld dol. w 2004 r.
(Goldman Sachs & Co.). Na podstawie powyzszych danych statystycz-
nych nazbyt pochopny moze si¢ wyda¢ jednoznaczny wniosek odno-
$nie do kurczacego si¢ rynku IPO i tym samym zmniejszania si¢ w tym

11 W dalszej czesci ksigzki znajduje sie wiele interesujacych przyktadow badan, ktére
potwierdzaja lub podaja w watpliwos¢ niektdre cechy wymienionych sposobow
finansowania.
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obszarze znaczenia ustug bankowosci inwestycyjnej. By¢ moze z poczat-
kiem 2005 r. poprawiajaca si¢ na $wiecie koniunktura mogla przysporzyc¢
kolejnych umoéw gwarancji IPO. Dodatkowym czynnikiem, ktérym cze-
$ciowo ttumaczono powyzsza sytuacje byt wzrost dokonywanych na swiecie
transakgji fuzji i przejeé, co przekladato si¢ na mniejszg liczbe podmiotow
gotowych przeprowadzi¢ emisje IPO. Nie zmienia to jednak faktu, ze $rednia
warto$¢ emisji z 2004 r. jest blisko czterokrotnie mniejsza od $redniej trans-
akeji z roku 2004. Zatem brak jest podstaw do wysunigcia wniosku bedacego
wynikiem powyzszej analizy, jakoby zmniejszata sie rola underwritingu na
$wiatowym rynku. W dalszej czesci opracowania przeprowadzona zostala
poglebiona analiza migdzynarodowego systemu finansowego, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem roli w nim ustug bankowosci inwestycyjne;.

W ramach ustug Securities, poza underwritingiem oraz publicznym
obrotem wtérnym banki inwestycyjne zajmuja si¢ planowaniem emisji
i sprzedazy papieréw warto$ciowych wybranym, wyselekcjonowanym
inwestorom zaréwno krajowym, jak i zagranicznym (private placement).
Private placement jest sposobem pozyskiwania funduszy prywatnych in-
westorow droga niepublicznych emisji réznych typéw instrumentow fi-
nansowych. Funkgcje te banki inwestycyjne spetniajg zgodnie z zasadg best
effort, oferujac wybranym inwestorom bezposrednia sprzedaz papierow
warto$ciowych, ktore zwykle charakteryzuja sie wyzsza stopa zwrotu, ale
tez stosunkowo wyzszym ryzykiem oraz mniejszg ptynnoscia.

Kolejng podgrupa funkgji, jakie petni bankowo$¢ inwestycyjna, jest
organizowanie emisji papieréw warto$ciowych o podwyzszonym, bar-
dziej niz przecietnie, ryzyku, np. obligacji $mieciowych (np. junk bonds).
Celem emisji takich waloréw moze by¢ zdobycie kapitaléw na przejecie
innego podmiotu lub dokonanie restrukturyzacji firmy chylacej si¢ ku
upadkowi. W ramach pozostatych funkc;ji z tego segmentu ustug wymie-
ni¢ nalezy réwniez tworzenie i organizowanie emisji nowych instrumen-
tow finansowych®.

2.1.1.2. Zarzadzanie aktywami i zarzadzanie ryzykiem

Drugim podstawowym segmentem ustug bankowosci inwestycyjnej,
ktéry pozostaje w obszarze tematycznym niniejszego opracowania, jest
zarzadzanie aktywami (asset management) oraz ryzykiem (risk mana-
gement). Zasadniczo istota wypelniania przez banki inwestycyjne tej
funkgji jest zarzadzanie srodkami finansowymi na rachunkach inwesty-
cyjnych klientéw prywatnych, firm lub innych podmiotow (discretionary

13 P.S.Rose, Zarzgdzanie bankiem komercyjnym. Wytwarzanie i sprzedaz ustug finan-
sowych, t. 2, Zwigzek Bankoéw Polskich, Warszawa 1997, s. 286-287.
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account management) oraz doradztwo finansowe (advisory account) dla
podmiotéw instytucjonalnych, np. funduszy inwestycyjnych'.

Na poczatku lat 80. dominujagcymi metodami podejmowania decy-
zji byly kontakty osobiste i zdrowy rozsadek. Stosowano wtedy zasade
bankowosci trzy-sze§¢-trzy, co oznacza wzig¢ depozyt na trzy procent,
udzieli¢ kredytu na szes$¢ procent, a o trzeciej by¢ na polu golfowym.
Przetom stanowit gwaltowny wzrost operacji finansowych instrumenta-
mi pochodnymi. Argumenty przeciwnikéw stosowania tych instrumen-
tow w postaci ostrzezen przed niebezpiecznymi skutkami ich uzywania
oraz proby prawnego ograniczania obrotu nie daly rezultatéw. Istota
dzialania instrumentéw pochodnych polega na ograniczonym zaangazo-
waniu finansowym inwestoréw, bez narazania na ryzyko utraty catego
kapitatu, dajac szanse na kilkadziesiat czy nawet kilkaset procent zysku'.

Transakcja terminowa polega na zawarciu umowy zobowigzujacej
sprzedajacego do dostarczenia okreslonego co do ilodci i jakosci dobra,
bedacego jej przedmiotem, a kupujacego do odbioru w ustalonym przez
strony terminie i uzgodnionej cenie w chwili zawierania umowy'¢. Do-
stawa przedmiotéw umowry, takich jak np. aktywa finansowe, ptody rol-
ne, surowce, metale, waluta, papiery warto$ciowe, moze nastapic¢ przez
fizyczne dostarczenie badz przez rozliczenie pieni¢zne stron, gdy przed-
miot kontraktu stanowia stopy procentowe lub indeksy gietldowe".

Derywat jest instrumentem finansowym zbudowanym na podstawie
cech konstrukcyjnych okreslonego aktywu bazowego, ktéry swoja war-
toscig rynkowa determinuje warto$¢ derywatu'®. Wedlug zasady enume-
racji przedstawionej przez D. N. Chorafasa'®, do derywatow zalicza si¢
kontrakty forward, futures, opcje, transakcje wymiany swaps, financial
rate agrement FRA.

W gospodarce $wiatowej wzrosto zaangazowanie instytucji finanso-
wych i niefinansowych (przedsiebiorstw) w operacje na derywatach®,
ktérych zastosowanie mialo z jednej strony zabezpiecza¢ podmioty

14 K. Urbanski, R. Walkiewicz, Bankowosc¢ inwestycyjna w Polsce. Perspektywy rozwo-
ju, ,Parkiet” 1995, nr 19.

15 D. Gatarek, R. Maksymiuk, M. Krysiak, £. Witkowski, Nowoczesne metody zarzgdza-
nia ryzykiem finansowym, WIG-Press, Warszawa 2001.

16 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2001.

17 Ibidem, s. 280.

18 W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa, Placet, Warszawa 1999.

19 D. N. Chorafas, Financial models and simulation, McMillan Press, London 1995.

20 Oprocentowanie walut w réznych krajach jest odmienne. Jezeli np. podmiot gospo-
darujacy zaciagnie zobowigzanie w walucie obcej, a kurs jej bedzie wzrastat, to jego
zobowigzania tez rosna w wyniku zwiekszania sie roznic kursowych, i odwrotnie.
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gospodarujace przed niekorzystnymi zmianami, np. kursu walutowego?®,
a z drugiej stanowily kolejny instrument finansowy wykorzystywany
w celach spekulacyjnych.

Analiza ryzyka prowadzona w niedostatecznym zakresie oraz
z wykorzystaniem niewlasciwej metodologii wzmaga¢ moze niebez-
pieczenstwo nadmiernej awersji podmiotéw gospodarujacych czy
inwestorow indywidualnych do ryzyka. Wéwczas podejscie do jego
podejmowania lub ograniczania moze okaza¢ si¢ nadmiernie konser-
watywne. Calkowite unikanie ryzyka oraz wyjatkowa ostroznos¢ ozna-
czaja brak perspektyw rozwoju. Bankowos$¢ inwestycyjna wychodzi
naprzeciw takim tendencjom, czego dowiodla historia tej dziedziny
rynkéw finansowych. Nie brak jest przyktadow negatywnych skutkéw
nadmiernej spekulacji. Przyktad stanowi¢ moze upadek banku Barin-
gs, ktorego prezesi do ostatniej chwili byli przekonani, ze firma jest
w dobrej kondycji. N. Leeson objawszy stanowisko dyrektora oddziatu
banku w Singapurze w lipcu 1992 r., rozpoczal spekulacje na gieldzie
indeksem Nikkei. Oklamal zarzad banku, twierdzac ze udalo mu sig
osiaggna¢ znaczne zyski i korzystajac z bledéw kontroli wewnetrznej
banku zdobyt jednoczesnie mozliwoé¢ prowadzenia transakcji na giet-
dzie w Singapurze oraz nadzorowania rachunkowosci tych transakcji*’.
W ten sposéb objal funkcje wykonawcze i kontrolne nad operacjami
gieldowymi. Na koniec lutego 1995 r. calkowite straty N. Leesona wy-
niosty 1,3 mld dol., pochlonely kapitaly Barings i doprowadzily do
niewyplacalnos$ci i upadtosci banku. Fakt ten nie bez kozery stano-
wi sztandarowy przyklad problemu naduzycia, a takze coraz czesciej
przywotywanej asymetrii informacji.

2.1.1.3. Doradztwo finansowe i zarzadzanie finansami

przedsiebiorstw

Trzecim filarem, na ktérym opiera si¢ filozofia funkcjonowania banko-
wosci inwestycyjnej, jest niewatpliwie Corporate Finance. Istota tej funk-
cji sprowadza si¢ do finansowania podmiotéw gospodarujacych w zakre-
sie podejmowanych przez nie przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W ramach
tego obszaru ustug bankowosci inwestycyjnej wyrdznia sie:

21 Gdy chodzi np. o naleznosci w walucie obcej, a termin ich wptywu jest oddalony
w czasie, podmiot - np. bank - udzieliwszy kredytu w obcej walucie, przewidujac
zmiany na rynku walut w niekorzystnym dla niego kierunku powinien zajaé pozycje
hedgingowa, zabezpieczajaca jego interes, i nie narazajac deponentdw na straty.

22 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkow finansowych, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2002.
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« organizowanie i przeprowadzenie operacji sekurytyzacji,

o tworzenie strategii finansowania przedsiewzie¢ na zasadach project

finance,

 opracowanie strategii oraz dokonywanie transakeji fuzji i przeje¢

(mergers and acquisitions),

« organizowanie przedsiewzig¢ wysokiego ryzyka (venture capital).

Podstawowym celem zarzadzania finansowego jest ksztaltowanie
struktury strumieni platnosci wynikajacych z posiadanych przez dany
podmiot gospodarczy aktywdw i pasywéw. Zanim pojawily si¢ instru-
menty pochodne zarzadzanie strumieniami platnosci z aktywow i pasy-
wow nie nalezalo do tanich i tatwych. Przedsiebiorstwo, ktére chciato
zmieni¢ strukture strumieni platnosci z aktywdéw i pasywéw, musialo
zmieni¢ strukture swojego bilansu (zakup i sprzedaz fizyczna, np. papie-
réw warto$ciowych)?.

Instrumenty pochodne stworzyly mozliwo$¢ zmiany struktury bi-
lansu bez koniecznosci zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych.
W zwigzku z tym mozna stwierdzi¢, ze dzigki derywatom powstaty moz-
liwosci zarzadzania finansowego oraz zawierania transakcji pomiedzy
instytucjami operujacymi dawniej w odrebnych segmentach systemu fi-
nansowego™.

2.1.2. Miejsce bankowosci inwestycyjnej w systemach

finansowych

Rola systemu finansowego w stymulowaniu wzrostu gospodarcze-
go i przemian strukturalnych w gospodarce jest przedmiotem sporéw
i rozwazan licznych ekonomistéw. Tezy o koniecznos$ci rozwoju syste-
mu finansowego i jego ogniw nie kwestionujg nawet ci badacze, ktérzy
sceptycznie odnosza si¢ do zwigzkéw migdzy systemem finansowym
i rozwojem gospodarczym. Bez watpienia system finansowy jest waznym
elementem systemu rynkowego. Jednym z elementéw dyskusji na temat
zwigzkéw miedzy systemem finansowym a rozwojem gospodarczym jest
wymiana pogladéw dotyczacych roli i miejsca bankowosci inwestycyj-
nej we wspolczesnej gospodarce. Znaczenie bankowosci inwestycyjnej
wynika ze wzrostu funkgji, jakie rynek kapitalowy pelni i pelni¢ bedzie
w gospodarce rynkowej w czasie, gdy nastepuje ciagla ewolucja systemow
finansowych.

23 A. Stawinski, Terminowe rynki finansowe a polityka pieniezna, ,Materiaty i Studia”
[NBP, Warszawa], maj 1997, z. 66.
24 |bidem,s. 17 i nast.
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Bankowos$¢ inwestycyjna jest wyspecjalizowanym segmentem rynku ustug
finansowych, a jej podstawowq funkcjg jest kojarzenie poprzez mechanizmy
rynkowe nadwyzek $rodkow finansowych bedacych w posiadaniu podmiotéow
zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych z tymi, ktorzy zgtaszaja na
te srodki zapotrzebowanie celem sfinansowania inwestycji.

Ustugi finansowe moga by¢ dostarczone poprzez rézne formy instytu-
cjonalne. Ponizej przedstawiono cztery mozliwe do zastosowania rozwig-
zania strukturalne dla umiejscowienia bankowosci inwestycyjnej w go-
spodarkach rynkowych, ktére syntetycznie ujeli A. Saunders i I. Walter®.
Wybrano rozwigzania instytucjonalne systemow finansowych wedtug
kryterium stopnia integracji ustug finansowych, w tym ze szczegélnym
uwzglednieniem ustug bankowosci inwestycyjnej. S nimi:

1. Pelna integracja uslug finansowych (full integrated financial
services) — opiera si¢ na $wiadczeniu wszystkich ustug finanso-
wych w ramach jednego podmiotu:

Bankowos¢ uniwersalna
dziatalnos¢ bankowos¢ dziatalnos¢ inne ustugi
komercyjna inwestycyjna ubezpieczeniowa finansowe

W podejsciu tym wszystkie ustugi finansowe oraz produkty finansowe
sa $wiadczone w ramach jednej instytucji finansowej. Dotyczy to dzia-
talnosci depozytowo-kredytowej, dziatalnosci w obszarze emisji i obro-
tu papierami wartosciowymi, zarzadzania instrumentami pochodnymi,
zarzadzania aktywami, dzialalnosci ubezpieczeniowej czy $wiadczenia
innych ustug o charakterze finansowym lub niefinansowym.

Model ten nie wystepuje w praktyce ze wzgledu na réznorodne ograni-
czenia prawne obowigzujace w poszczegélnych krajach. Powyzsza struk-
tura ma charakter teoretyczny i jest punktem wyjscia sformulowania
innych pochodnych form strukturalnych. Ta koncepcja teoretyczna bez
watpienia stanowi wazny asumpt do dalszych prac nad przyszta docelo-
wa forma instytucjonalng i funkcjonalng $wiadczenia ustug finansowych,
w szczegolnosci ustug bankowosci inwestycyjne;.

2. Bankowos$¢ inwestycyjna jako element pelnej integracji uslug
finansowych (partial financial services integration) — wariant nie-

25 A. Saunders, |. Walter, Universal Banking in the United States, Oxford University
Press, New York 1994, s. 85.
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miecki. Polega on na $wiadczeniu ustug finansowych przez je-
den podmiot z zakresu bankowosci depozytowo-kredytowej oraz
bankowosci inwestycyjnej. Inne formy ustug finansowych, a takze
ustugi ubezpieczeniowe prowadzg jednostki zalezne (spotki corki)
wydzielone pod wzgledem kapitalowym. Ta forma jest najbardziej
zblizona do wyzej opisanego wariantu petnego.

Bank uniwersalny - wariant niemiecki

bankowos$¢ komercyjna bankowos$¢ inwestycyjna
I I I 1
dziatalnos¢ bankowos¢ inne ustugi inne ustugi
ubezpieczeniowa hipoteczna finansowe niefinansowe

Wedltug powyzszej struktury s zorganizowane wielkie banki niemiec-
kie (grossbanken), takie jak Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank
oraz duze banki szwajcarskie. W Europie kontynentalnej, gtéwnie w kra-
jach takich, jak Francja, Hiszpania, Wlochy, Holandia czy wspomniana
Szwajcaria, dominujacg forma dzialania sa powyzsze struktury finansowe.

3. Bankowos¢ inwestycyjna jako spotka corka banku uniwersalne-
go (investment banking activities via bank ownership) — wariant

brytyjski
bankowo$¢ depozytowo-kredytowa
I ]
bankowos¢ dziatalnos¢ inne ustugi
inwestycyjna ubezpieczeniowa finansowe

W tym wariancie bank komercyjny samodzielnie prowadzi dzialalnos$¢
w zakresie przyjmowania depozytow i udzielania kredytéw. Pozostata dzia-
talnos¢, dotyczaca ubezpieczen czy emisji i obrotu papierami wartosciowy-
mi, wykonywana jest przez spotki corki. Ma to swoje zalety, ale rodzi tez
pewne niebezpieczenstwa. Jak stusznie zauwazyt O. Kowalewski*

26 0. Kowalewski, Bankowosc¢ uniwersalna. Zmiany strukturalne we wspdtczesnych
systemach bankowych, Wyd. Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im.
Leona Kozminskiego, Warszawa 2003, s. 56.
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oddzielenie dziatalnosci komercyjnej banku od pozostatych ustug finansowych
sprzyja zachowaniu samodzielnosci i charakteru specjalistycznego. Struktura ta
powoduje, ze ewentualne ktopoty finansowe w spétkach zaleznych nie wptywaja
bezposrednio na podstawowa dziatalno$¢ banku badz jego spétek. Z drugiej stro-
ny model ten nie wykorzystuje w petni korzysci ptynacych z integracji ustug finan-
sowych w jednym podmiocie.

Taka struktura modelu wystepuje oprocz Wielkiej Brytanii (np. Barc-
lay, Lloyds TBS), takze w Kanadzie, Australii oraz w wigkszosci krajow
azjatyckich, jednakze w poszczegdlnych krajach pewne elementy sie od
siebie réznig”.

4. Bankowo$¢ inwestycyjna w ramach holdingu finansowego
(investment banking activities via a Holding Company Arrange-
ment) — wariant amerykanski

W modelu tym poszczegdlne rodzaje dziatalnosci prowadzone sg po-
przez spotki corki w ramach holdingéw finansowych. Dziatalnos¢ depo-
zytowo-kredytowa prawnie oddzielona jest od dziatalno$ci inwestycyjnej
i nie mozna ich faczy¢ w ramach jednego podmiotu.

Instytucja holdingu finansowego

bankowos¢ bankowos¢ dziatalnosc inne ustugi
depozytowo- inwestycyjna ubezpiecze- niefinansowe
-kredytowa niowa

Model amerykanski pierwotnie w swej istocie zblizony byt do roz-
wigzan brytyjskich, jednakze w miare dynamicznego rozwoju rynku
kapitatowego oraz w efekcie obaw o nadmierng koncentracje¢ kapitatow,
nastgpita specjalizacja dzialalnosci bankéw, ich podzial na komercyj-
ne i specjalistyczne. Nastgpilo to w wyniku kryzysu ogélnoswiatowego
lat 30. wieku XX. W tym podejsciu réwniez rozwigzania w poszczegol-
nych krajach réznig si¢ od siebie.

27 Przyktadowo w Japonii po Il wojnie Swiatowe] przyjeto rozwigzania amerykan-
skie, gdzie obowigzywata wéwczas Scista specjalizacja, by z czasem - w wyniku
szybkiego rozwoju gospodarczego - wprowadzi¢ rozwigzania niemieckie opiera-
jace sie na silnych relacjach bankéw z przedsiebiorstwami.
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2.2.Rozwoj bankowosci inwestycyjnej
w wybranych krajach na tle ewolucji
systemow finansowych

W tym podrozdziale dokonano opisu genezy powstania bankowosci
inwestycyjnej w wybranych krajach na tle rozwoju poszczegdlnych sys-
temow finansowych. Opis dotyczy takze istotnych (z punktu widzenia
tematu opracowania) wydarzen z historii gospodarczej tych krajow, ktore
to wydarzenia wplynety na obecny ksztalt i stopien rozwoju bankowosci
inwestycyjnej. Wnioski wyciagniete z takiej analizy okazujg si¢ przydat-
ne, gdy rozwazania dotycza polskiej drogi rozwoju bankowosci inwesty-
cyjnej po roku 1989. Transformacja systemowa zmienita system finan-
sowy w Polsce, ale ten proces dotad si¢ nie skonczyt. Dlatego zasadne
wydaje sig, zdaniem autorki, przedstawienie wybranych uwarunkowan
historycznych obecnego ksztaltu systemoéw finansowych w poszczegél-
nych krajach oraz miejsca w nich bankowosci inwestycyjnej.

2.2.1. Bankowos¢ inwestycyjna w Stanach Zjednoczonych AP
- rys historyczny

Charakterystycznymi, uwarunkowanymi historycznie, cechami®® amery-
kanskiego systemu bankowego byly: wielkie rozdrobnienie bankowosci
komercyjnej, polegajace na istnieniu tysiecy, w wigkszosci niewielkich,
bankéw (Bank Units System, w odréznieniu od brytyjskiego Bank Bran-
ches System), relatywnie staba pozycja banku centralnego i rzadowy nad-
zor bankowy. W Stanach Zjednoczonych przez caly okres rozwoju syste-
mu finansowego wprowadzano wiele regulacji prawnych, ktérych celem
byt rozwoj rynkéw kapitalowych. W ich zakres wchodzilo w zwiagzku
z tym zapewnienie wszystkim inwestorom - zaréwno indywidualnym,
jak i instytucjonalnym - mozliwosci dostepu do uczciwego i wiarygod-
nego rynku papierow wartosciowych®. Uchwalane przepisy mialy na

28 W. Morawski, Zarys powszechnej historii pienigdza i bankowosci, TRIO, Warszawa
2002, s. 250-259; K. Mackenzie, The Banking System of Great Britain, France, Ger-
many & United States, London 1935, s. 191-244; K. Le Cheminant, Colonial and For-
eign Banking System, London 1931, s. 185-202; por. tez: B. Hammond, Banks and
Politics in America from the Revolution to the Civil War, Princeton 1957; M. Friedman,
A. J. Schwartz, A monetary History of the United States 1867-1960, Princeton 1963.

29 J. C. Francis, R. W. Taylor, Podstawy inwestowania, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2001.
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celu eliminowanie naduzy¢ i manipulacji cenowych, utworzono agencje
i komisje federalne, ktérych zadaniem bylo kontrolowanie przestrzegania
owych przepisow.

Jako poczatki amerykanskiej bankowosci inwestycyjnej* literatura przed-
miotu traktuje takze okres wojny secesyjnej i zorganizowanie przez Jaya Co-
oke’a pierwszego wielkiego syndykatu doméw bankowych w celu sprzedazy
ogromnej liczbie inwestoréw indywidualnych obligacji rzagdowych wartych
miliard dolaréw (to wydarzenie traktowane jest jako symboliczne)*.

Za podstawowe przestanki rozwoju bankowosci inwestycyjnej w wie-
ku XIX w Stanach Zjednoczonych uwaza sie**:

o finansowanie infrastruktury (budowa kolei zelaznych, kanalow)
i przemystu dlugoterminowym kapitatem, gléwnie pochodzacym
z bankéw brytyjskich, ktére doskonale wyspecjalizowaly sie w fi-
nansowaniu tego typu przedsiewzig¢,

« rozwdj lokalnych sieci bankéw oraz rozwoj centrum finansowego
Ameryki - Nowego Jorku,

o okres wojny secesyjne;j.

Lata 1836-1863 to czas okreslany mianem ,,dzikiej bankowosci” (wild-
cat banking), w ktérym w amerykanskich finansach panowal chaos®.
Od 1863 r. system bankowy w Stanach Zjednoczonych okresli¢ mozna
mianem systemu dualnego. W tym samym roku, z inicjatywy S. P. Cha-
se’a powolano do zycia system bankéw narodowych (National Banking
System)** na mocy National Banking Act of 1863-1864. Banki stanowe
finansowaly swoja dzialalno$¢ zdobywajac fundusze poprzez przyjmo-
wanie depozytéow. Dynamiczny wzrost kapitaléow bankéw komercyjnych
powodowal, ze banki coraz bardziej angazowaly si¢ w emisje papierow
warto$ciowych obstugiwane przez banki inwestycyjne. Te za$ organizo-
waly emisje takze na rynki zagraniczne. Wiele duzych pakietéw papieréw
warto$ciowych, m.in. kolei zelaznych, posiadal Bank of England. Okazato
sie, Ze bankowo$¢ inwestycyjna stala si¢ niezbednym elementem rozwoju
amerykanskiej gospodarki. Powstawaly i rozwijaly dziatalnos$¢ na rynku
duze banki inwestycyjne, takie jak J. P. Morgan, Kuhn-Loeb, Goldman
Sachs czy Lehman Brothers.

30 Niezmiernie interesujaca historia powstania i rozwoju bankowosci inwestycyjnej
opisana jest w: J. Konieczny, Bankowosc inwestycyjna... oraz w R. Walkiewicz, Ban-
kowosc¢ inwestycyjna...

31 J. Konieczny, Bankowosc¢ inwestycyjna..., s. 24.

32 Ibidem,s. 24.

33 Ibidem,s. 25 i nast.

34 W. Morawski, Zarys powszechnej historii pienigdza..., s. 253, na podstawie: R. Sylla,
The United State 1863-1913, [w:] R. Cameron (ed.), Banking and Economic Develop-
ment: Some Lessons from History, Oxford 1972.
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Poczatek wieku XX okazal si¢ w Ameryce Pétnocnej okresem dyna-
micznego rozwoju bankowosci inwestycyjnej. Wybuch I wojny $wiatowej
i wynikle z tego ogromne zapotrzebowanie walczacej Europy na produk-
cje przemystows, wywolato popyt na kapital. Dynamizm zawfadnat ame-
rykanska gospodarka. W rekach bankieréw inwestycyjnych lezaty gwa-
rantowanie i emisja papieréw warto$ciowych. Miejscem, skad kapitaly
zaczety masowo naptywac byl rynek kapitalowy, na ktorym szczegolnie
w okresie boomu do$¢ tatwo jest uplasowa¢ kolejng emisje, a popyt na
papiery warto$ciowe wsrdd inwestoréw wykazuje trwalg tendencje wzro-
stowa®. Firmy inwestycyjne masowo gwarantowaly i prowadzily emisje
papieréw wartosciowych. W zwigzku z powyzszym koszt, po jakim ka-
pital dla rozwijajacych sie korporacji mogt by¢ pozyskany, byt stosun-
kowo niski. Banki inwestycyjne rozszerzaly zakres swoich ustug ponad
gwarantowanie emisji, o doradztwo i dzialalno$¢ analityczng. Plasowanie
za$ na rynku coraz czgsciej pozastawialy powstajacym tam firmom bro-
kersko-dealerskim.

Gielda nowojorska na Wall Street stala si¢ symbolem najbardziej prez-
nego, liberalnego i rozwinietego rynku papieréw warto$ciowych na swie-
cie w pierwszym trzydziestoleciu wieku XX. Ten okres w rozwoju ustug
bankowosci inwestycyjnej uwaza si¢ za najbardziej spektakularny w calej
jej dotychczasowej historii, ktadacy mocne podwaliny pod jej pozniejszy
rozkwit.

Kryzys konca lat 20. i poczatku lat 30. ubieglego wieku okazal sie
ostrym zwrotem w dalszym rozwoju bankowosci inwestycyjnej i dopro-
wadzit do radykalnych zmian w amerykanskim systemie finansowym.
Upadek okoto 9000 bankéw spowodowal utrate oszczedno$ci wielu de-
pozytariuszy bankéw komercyjnych, co odbilo si¢ na spadku zaufania
do systemu finansowego®. Restrukturyzacja ,przemystu finansowego”
w Stanach Zjednoczonych przejawiala si¢ w wydaniu przepisow regulu-
jacych obrot papierami warto$ciowymi.

35 K. Urbanski, R. Walkiewicz, Banki inwestycyjne - narodziny finansowego imperium,
»,Bank” 1995, nr 7.

36 W czasie kryzysu lat 30. FED nie angazowat sie w wystarczajacy sposéb w zapew-
nienie bankom niezbednej ptynnosci w sytuacji masowego wycofywania wkta-
déw. W nastepnych dziesiecioleciach amerykanski bank centralny starat sie juz
nie popetniac tego btedu. Aktywna rola tej instytucji jako pozyczkodawcy ostat-
niej instancji dla bankow (lender of last resort) byta szczegélnie istotna w latach
80., m.in. po krachu gietdowym 19.10.1987 r., kiedy wskaznik kurséw akcji spadt
0 500 punktow. Wowczas kryzys w sektorze bankowym bez wsparcia ze strony
banku centralnego mogtby by¢ znacznie bardziej dotkliwy niz byt w praktyce. Na
podstawie: L. Oreziak, System bankowy Standw Zjednoczonych - dotychczasowy
rozwdj i kierunki zmian, Bankowe abc, ,,Bank i Kredyt” 2000, nr4,s.5i 7.
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Ustawa o papierach wartosciowych z roku 1933 (The Securities Act
of 1933) uchwalona zostala w Kongresie prawie bez gtoséw sprzeciwu.
Wprowadzona w zycie ustawa, znana jako ,,prawda o obrocie papierami
wartosciowymi” regulowala przede wszystkim emisje papieréw warto-
$ciowych na rynku pierwotnym. Uzupelniona w roku 1934 przez Ustawg
o obrocie papierami wartosciowymi (Securities Exchange Act, SEA), ktéra
przenosi niektore z wymagan jawnosci informacyjnej, stawianych pier-
wotnej emisji papieréw warto$ciowych, na emisje wtérne. Podstawowym
celem tych dwdch regulacji byto zobowiazanie emitentéw papierow war-
tosciowych do ujawnienia wszystkich niezbednych informacji (full disc-
losure), ktore miatyby jakikolwiek wplyw na warto$¢ emitowanych przez
nich papieréw wartosciowych. Gléwne zalozenia ustawy z 1933 r. doty-
czyly rejestracji przez bank inwestycyjny kazdej nowej emisji, ale zwal-
nialy z obowiazku rejestracji emisje wtorne. Rejestracja emisji polegala
na zlozeniu do Komisji Papieréw Wartosciowych (SEC) potwierdzonych
sprawozdan finansowych oraz innych informacji o firmie. Syndykat zrze-
szajacy gwarantow emisji musial zapewni¢ kazdemu potencjalnemu in-
westorowi mozliwos$¢ dostepu do prospektu emisyjnego.

Najwigksze znaczenie dla rozwoju systemu bankowego w okresie New
Deal w Stanach Zjednoczonych miala ustawa zgloszona i przeforsowana
przez senatora Glassa i posta Steagalla®” w 1933 r. Ustawa Bankowa — The
Banking Act, zwana ustawg Glassa—Steagalla (The Glass-Steagall Act of
1933), ktora dokonala $cistego podzialu bankéw na komercyjne i inwe-
stycyjne oraz ograniczata mozliwosci tworzenia holdingéw bankowych.
Ustawa ta w zaloZeniu miafa mie¢ charakter antyspekulacyjny oraz chro-
ni¢ interes inwestoréw. Pomiedzy rokiem 1930 a 1933, liczba bankéw
w Stanach Zjednoczonych spadta o 11 000, z 25 000 do 14 000*. Przyczyn
takiego stanu rzeczy upatruje sie z jednej strony w likwidacji niektérych
bankéw z powodu niemoznosci sprostania konkurencji, z drugiej w tym,
ze wiele matych bankéw zostalo przejetych przez wielkie.

Bezpieczenstwo dla wkladow® mial tworzy¢ federalny system ubez-
pieczen depozytéw bankowych — Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC), przynaleznos¢ bankow do ktorego byta dobrowolna po dokona-
niu wpflat naleznych skfadek. FDIC wyznaczal takze maksymalne putapy
oprocentowania depozytow.

37 Twérca oraz inicjatorem reform byt Carter Glass, republikanski senator, przewod-
niczacy senackiej podkomisji, a ich celem ocena amerykanskiego systemu banko-
wego.

38 G.J.Benston, The Separation of Commercial and Investment Banking, Macmillan and
Department of Banking and Finance, City University Business School, London 1990.

39 Poczatkowo chronione byty wktady do pieciu tysiecy dolaréw, ale z czasem kwote
te kilkakrotnie podwyzszano i obecnie wynosi 100 tys. dolarow.
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W roku 1982 SEC przyjela zasade 415 (Rule 415), ktéra pozwalata
wielkim spotkom zlozy¢ sprawozdanie rejestracyjne okreslajace limit, do
ktérego spotki mogly emitowaé papiery wartosciowe bez koniecznosci
ponownego ubiegania si¢ o zgode SEC*.

Na mocy Reguly Q* (Regulation Q) ustawa zabraniala bankom komer-
cyjnym wyplaty oprocentowania z depozytéw na rachunkach biezacych
i rachunkach czekowych oraz zakazywala tym instytucjom prowadzenia
dzialalnosci inwestycyjnej. Przyklad stanowi¢ moze podzial poteznego
banku House of Morgan, ktérego wtascicielem byl finansista J. P. Morgan
na dwie instytucje: Bank Morgan-Guaranty oraz Morgan-Stanley, jako
specjalistyczny bank inwestycyjny.

Autorka opracowania podziela zdanie L. Org¢ziak, ktéra uwaza, ze prze-
pisy wynikajace z Regulation Q byly jednym z najwazniejszych czynni-
kéw nadzwyczaj dynamicznego rozwoju zagranicznej aktywnosci bankow
amerykanskich. Wséréd autorytetéw naukowych panowalo powszechne
niemal przekonanie, ze regulacje te wprowadzono, aby ukrdci¢ nieograni-
czong konkurencyjnos¢ miedzy bankami w wyplacaniu czesto niebotycz-
nych odsetek od zlozonych depozytéw dla realizacji swojej polityki eks-
pansji na rynku papieréw wartosciowych. Sytuacje te przez dziesiatki lat
traktowano jako jedng z przyczyn upadlo$ci bankow w okresie Wielkiego
Kryzysu. Pozniejsze doswiadczenia nie wydawaly sie jednak potwierdza¢
tego pogladu, dlatego w 1986 r. restrykcje Reguty Q zostaly zniesione.

E S. Mishkin* zauwaza, Ze ograniczenie ekspansji bankéw popra-
wia ich konkurencyjnos¢, chronigc znaczng liczbe tych instytucji przed
upadkiem lub przejeciem. Ustawa McFaddena (McFadden Act of 1927)

40 Ulgi dla matych emisji oraz dla emisji prywatnej (private offering exemption). We-
dtug reguty A Komisji Papierow Wartosciowych firma emitujaca papiery o warto-
$ci mniejszej niz 1,5 mln USD rocznie moze przedstawié potencjalnym nabywcom
tylko tzw. oferte obiegowa, zawierajaca niewielka liczbe informacji dotyczacych
emitenta. Z kolei z catkowitego obowigzku rejestracji zwolnione sg emisje akcji
oferowane matej grupie potencjalnych inwestoréw, gdyz uznano ich za wystarcza-
jaco doswiadczonych w alokacji kapitatu. Aby dokona¢ inwestycji nie potrzebuja
zatwierdzenia danej emisji przez SEC. Maja jednak obowiazek ztozenia deklaracji,
ze zakupione udziaty beda traktowali jak inwestycje. Okresla sie je mianem tzw.
akgcji deklaracyjnych. Przepisy zabraniaty takim udziatowcom odsprzedazy tych
papieréow przez dwa lata od dnia ich zakupu. Nie wymagaty rejestracji papiery
warto$ciowe emitowane w celach wymiany akcji bedacych w obrocie w przypad-
ku fuzji lub przejecia. W roku 1972 uchwalono jednak zasade 145 (Rule 145), zobo-
wigzujaca SEC do rejestracji akgji taczonych firm.

41 L. Oreziak (red.), Bankowosc inwestycyjna na Swiecie i w Polsce, stan obecny i ten-
dencje rozwojowe, Olympus, Warszawa 2000/2001, s. 49-51.

42 Por. F. S. Mishkin (ed.), Financial Markets and Institutions, 4" ed., Addison Wesley
2003.
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data temu wyraz zabraniajac bankom otwierania oddzialéw w innych sta-
nach (interstate branching), jesli wtadze stanowe nie wyrazily na to zgo-
dy. Mimo to istnienie tak duzej liczby bankéw w USA nalezaloby raczej
uwaza¢ za oznake niedostatecznej, nie za$ nadzwyczaj silnej konkuren-
cyjno$ci. Wspomniany autor wymienia skutki restrykcji wprowadzonych
w latach 20. i 30. wieku XX w postaci tworzenia nowych rozwigzan o cha-
rakterze instytucjonalnym, jak i innowacji finansowych. Zmiany w oto-
czeniu gospodarczym stymuluja instytucje finansowe do poszukiwania
innowacji®, ktére moglyby przynosic zyski**. W efekcie tego zaczety po-
wstawac bankowe spétki holdingowe, instytucje parabankowe, bankoma-
ty, bankowe karty kredytowe i debetowe, czeki typu NOW - negotiable
order of withdrawal, rachunki typu ATS - automatic transfer from savings.

Najistotniejsze znaczenie, z punktu widzenia wydzielenia bankowosci
inwestycyjnej, miaty rozdzialy (sekcje) nr 5(c), 16, 20, 21 i 32* w Glass-
Steagall Act. Najwazniejsze zmiany wprowadzone przez ustawe to:

a) utworzenie federalnego systemu ubezpieczen,

b) okreslenie gornego putapu oprocentowania depozytow,

¢) umocnienie rezerw federalnych (Bank Centralny Stanéw Zjedno-
czonych).

W Sekcji 16 wykluczona zostala mozliwos¢ inwestowania przez naro-
dowe banki komercyjne (national banks) oraz stanowe — nalezace do FED
- w papiery warto$ciowe® bez regresu, na zlecenie i rachunek klienta.
Zabroniono takze pelnienia funkcji gwaranta lub agenta w gwarantowa-
niu emisji oraz dealera na rynku wtérnym. Przyzwolona w tym rozdziale
zostala aktywno$¢ w obszarze gwarantowania rzagdowych papieréw warto-
$ciowych lub ich agend oraz obroét nimi (tzw. kwalifikowane papiery war-
tosciowe o ograniczonym ryzyku). Sekcja 20 Glass-Steagall Act zabraniala
bankom zrzeszonym w Systemie Rezerwy Federalnej afiliacji z podmiota-
mi, ktérych podstawowy dzialalno$¢ stanowit obrét papierami warto$cio-
wymi. Zamykalo im to droge do fuzji z bankami inwestycyjnymi*’.

43 Ibidem. Mishkin przyczyn pojawienia sie innowacji finansowych upatruje w tym,
ze: a) innowacje powstaja w odpowiedzi na zmiane warunkéw popytowych, b) in-
nowacje powstaja wskutek zmian podazowych oraz c) sa to takie innowacje, ktére
maja na uwadze ominiecie restrykcyjnych regulacji prawnych.

44 F, S. Mishkin, Ekonomika..., s. 322.

45 J. Canals, Universal Banking, International Comparisons and Theoretical Perspec-
tives, Oxford 1997, s. 74-76.

46 Pojecie papier wartosciowy ograniczato sie do tzw. niekwalifikowanych papieréow
wartos$ciowych - obligacji, papieréw komercyjnych (commercial paper), obligacji
zabezpieczonych wptywami z kredytéw hipotecznych oraz obligacji zabezpieczo-
nych wptywami z innych aktywéw.

47 Por. K. Czerkas, Bankowos¢ inwestycyjna w systemie finansowym, wnioski dla Pol-
ski, ,Materiaty i Studia” [NBP, Warszawa], sierpien 1999, z. 93.
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Dzielac dziatalno$¢ bankéw na komercyjng i inwestycyjna spowodo-
wano usamodzielnienie sie afiliowanych przy bankach ich oddziatéw
brokersko-dealerskich, przymusowa rezygnacje bankéw komercyjnych
z dzialalnosci na rynku kapitalowym lub podzial na dwie niezalezne
instytucje. W ten sposdb stworzono warunki funkcjonowania bankéw
inwestycyjnych, pozbawiajac je konkurencji ze strony bankéw komer-
cyjnych na rynku gwarantowania emisji oraz przy wtérnym obrocie pa-
pierami warto$ciowymi. W gestii bankéw komercyjnych pozostawato
przyjmowanie depozytow, a takze udzielanie pozyczek i kredytéw. Banki
miaty rok na podjecie decyzji, w jakim segmencie ustug beda prowadzity
swa dalszg dziatalno$¢ — w bankowosci depozytowo-kredytowej czy in-
westycyjnej*.

Wejscie w zycie Glass—Steagall Act ograniczyto obszar dzialania ban-
koéw komercyjnych do przyjmowania wkiadéw i udzielania pozyczek
oraz kredytow. Mialo to na celu unikniecie konfliktu intereséw zwigza-
nych z jednoczesnym wystepowaniem z jednej strony w roli organizatora
emisji papieréow warto$ciowych, z drugiej pozyczkodawcy. W zakresie
dzialania na rynku papieréw warto$ciowych przyzwolono bankom ko-
mercyjnym jedynie na gwarantowanie emisji papieréw rzadowych oraz
obligacji municypalnych, wszelkie za$ ustugi, takie jak np. gwarantowa-
nie emisji papieréw wartosciowych i utrzymywanie ptynnosci na rynku
papieréw wartosciowych® wchodzily w zakres dziatalnosci bankow in-
westycyjnych.

Zatem z perspektywy historii gospodarczej mozna stwierdzi¢, ze
wprowadzona w wyniku Wielkiego Kryzysu ustawa Glass-Steagall Act
dokonala rewolucyjnego podzialu uslug finansowych w USA. Do lat
1929-1933 nie istnialy powazne restrykcje i osobne regulacje w zakre-
sie bankowosci inwestycyjnej. Wing za Wielki Kryzys obarczano banki
komercyjne, ktére byly mocno zaangazowane w transakcje na rynku ka-
pitalowym.

Wedlug opinii G. J. Benstona® i G. G. Kaufmana®, pomijajac che¢
dzialan antykryzysowych, ustanowienie Glass-Steagall Act bylo skut-
kiem jeszcze innych waznych przyczyn. Jedna z nich byt fakt, ze Kon-
gres dazyl do eliminacji mozliwych do wystepowania konfliktow intere-
séw pomiedzy bankiem komercyjnym organizujacym emisj¢ papieréow

48 Ch. R. Geisst, Investment Banking in the Financial System, Prentice Hall, New Jer-
sey 1995, s. 21.

49 |bidem,s. 23-25.

50 G.J.Benston, The Origins of and Justification for the Glass-Steagall Act, [w:] Univer-
sal Banking: Financial System Design Reconsidered, Chicago 1996, s. 31-65.

51 G. G. Kaufman, The US Financial System: Money, Markets and Institutions, 6" ed.
Englewood Cliffs, NJ, Prentice Hall 1995.
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warto$ciowych danego przedsigbiorstwa a bankiem wystepujacym w roli
kredytodawcy firmy. Drugim bylo przeswiadczenie, ze dziatalno$¢ ban-
kow komercyjnych na rynku papieréw wartosciowych jest zbyt ryzykow-
na, biorgc pod uwage bezpieczenstwo zgromadzonych depozytéow klien-
tow. G. G. Kaufman dodat jeszcze inny argument, mianowicie pragnienie
odzyskania zaufania depozytariuszy do bankéw komercyjnych.

Przeciwnicy wprowadzenia ustawy, bronigc status quo uzasadniali
swoje stanowisko podajac przypadek upadku Bank of United States, kto-
ry nie byl zaangazowany komercyjnie w papiery wartosciowe. W raporcie
Perkinsa®* z 1971 r. przytoczone zostaly stowa listu napisanego w 1929 r.
przez senatora Glassa do ,,The New York Times”:

anyone who would defend ‘stock gambling’ as productive and wholesome thing
for the human race as, for example ‘the growing of crops, [...], was guilty of ‘inte-
lectual astigmatism’.

Glass-Steagall Act obowigzywal przez blisko 66 lat. Okres ten, z wy-
jatkiem II wojny $wiatowej, uzna¢ mozna za korzystny dla rozwoju sys-
temow bankowych. Sila i stabilno$¢ dolara amerykanskiego wynikaly
z m.in. niskiego poziomu inflacji oraz minimalnych wahan w pozio-
mie stép procentowych, ktérych wysoko$¢ miala tendencje malejace.
W owym czasie banki inwestycyjne nie czuly potrzeby dokonywania
wigkszych zmian w strukturze oferowanych ustug. Duza czes$¢ klientow
bankéw komercyjnych, upatrujac wyzszych stop zwrotu przy niskim ry-
zyku, zaczeta lokowac swoje nadwyzki finansowe w funduszach zbioro-
wego inwestowania. Amerykanskie banki komercyjne w efekcie stabnacej
pozycji na amerykanskim rynku w stosunku do bankéw zagranicznych
oraz zmniejszajacych sie przychodéw, w coraz wiekszym stopniu zabie-
galy o liberalizacje przepiséw z lat 30.

Formalna i prawna eliminacja konkurentéw - bankéw komercyj-
nych z rynku kapitalowego, nie wykluczaly konkurencji migedzy samymi
bankami inwestycyjnymi. Wykorzystywane uklady i zaleznosci miedzy
bankierami inwestycyjnymi a korporacjami przemystowymi, zawigzane
przed rokiem 1929, daty poczatek powstawaniu struktur oligopolistycz-
nych najwiekszych bankéw inwestycyjnych i sfery biznesu, wykluczajac
z tego rynku banki komercyjne®. Srodowisko finansowe w pierwszych
latach obowigzywania regulacji przekonane bylo o ich tymczasowym
charakterze. Jednak lata przed i po II wojnie §wiatowej zaznaczyty si¢ po-

52 E. J. Perkins, The Divorce of Commercial and Investment Banking: A History, ,The
Banking Law Journal”, June 1971, t. 88, No 6, ss. 492.
53 Por. Ch. R. Geisst, Investment...,s. 24.
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wstawaniem kolejnych regulacji w systemie finansowym USA, co wiecej,
niektdre z nich mialy charakter wzmacniajacy restrykcje wniesione przez
Ustawe Bankowg. Wspomniana wczesniej ustawa o obrocie papierami
wartosciowymi (The Securities Exchange Act) z 1934 r. zakladata:

— powolanie Komisji Papierow Warto$ciowych (Securities and Ex-

change Commission - SEC) w miejsce Federalnej Komisji Handlu,

— wprowadzenie obowigzku dostarczania wyczerpujacych informacji

o papierach warto$ciowych bedacych w obrocie na rynku wtérnym,

— wprowadzenie obowiazku rejestracji gietd zorganizowanych w SEC,

— uregulowanie kwestii pozyczek przy zakupie papierow wartosciowych,

— wprowadzenie zakazu korzystania z informacji wewnetrznych firmy*.

Udzielanie przed rokiem 1929 przez banki pozyczek na zakup papie-
réw wartosciowych, ktérych zabezpieczeniem byly owe zakupione papie-
ry, miato duzy wplyw na bankructwo wielu bankéw. Wartos¢ indeksu
Dow-Jones Industrial Average w 1929 r. byta jedng z przyczyn wielkiego
krachu z uwagi na spadek wartosci zabezpieczenia papieréw pod udzielo-
ne kredyty. Od tego czasu FED ustalal procentowe limity kredytéw udzie-
lanych pod zakup aktywow.

Okres po II wojnie $wiatowej> byl dla bankéw inwestycyjnych czasem
stabilizacji i statego wzrostu dochodéw, co wynikalo m.in. z braku kon-
kurencji ze strony innych instytucji finansowych oraz stalego wolumenu
transakcji na rynku. Amerykanskie banki inwestycyjne do potowy lat 60.
ubiegtego stulecia pracowaty w warunkach, ktére nie zaktocaty ani rozwo-
ju, ani uzyskiwanej rentownosci. Poszczegdlne stany*® zaczely wprowadza¢
mozliwo$¢ otwierania oddzialéw przez banki, jednakze zréznicowany byt
stopien przyzwolenia w tej dziedzinie (limited branching). Istniejace przez
diugi czas ograniczenia dotyczace tworzenia oddzialéw w sposéb znaczacy
przyczynily sie do powstawania firm nabywajacych akcje bankéw (Bank
Holding Company). Firmy takie stawaly sie wlascicielami wielu bankéw
w roznych regionach geograficznych, omijajac surowe restrykcje. W odpo-
wiedzi na tak zarysowane zjawisko Kongres USA w 1956 r. wydal ustawe
(Bank Holding Company Act of 1956), dajaca wladzom stanowym prawo
zakazu lub ograniczania nabywania akcji*” bankow przez banki, firmy hol-
dingowe®. Reakcja bankow na te restrykcje bylo tworzenie instytucji fi-
nansowych o cechach zblizonych do bankdw, ale formalnie nie bedacych

54 F.S. Mishkin, Ekonomika...., s. 142-148.

55 Por. R. Walkiewicz, Bankowos¢ inwestycyjna - substytucja produktéw banko-
wych...,s. 16-19.

56 L. Oreziak, Bankowosc..., s. 46-47.

57 Sprecyzowano udziat posiadanych akcji, mozliwy do pozyskania do wysokosci 5%
w innym stanie, chyba ze wtadze stanowe postanowity inaczej.

58 L. Oreziak, Bankowosc..., s. 46.
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bankami. Wysoki wzrost gospodarczy oraz wysoki poziom inwestycji po-
dejmowanych w latach 60. wptynely na rosnace zapotrzebowanie na kapi-
tal. Konflikt miedzy bankami komercyjnymi a FED w polowie owych lat
zaowocowal przeniesieniem znacznej czegsci aktywnos$ci bankéw amery-
kanskich za granice i powstaniem rynku eurodolarowego.

Waznym wydarzeniem, jesli chodzi o rozwdj bankowosci inwesty-
cyjnej, byt zapewne kryzys naftowy, ktérego skutkiem byta utrata silnej
pozycji przez amerykanska walute. Z dniem 1 maja 1975 r. przestaly
obowigzywac stale stawki prowizyjne firm maklerskich, w wyniku czego
wiele instytucji zajmujacych si¢ bankowoscig inwestycyjna zmuszonych
byto do zaprzestania dziatalno$ci, dzigki czemu na rynku pozostaly tylko
podmioty najefektywniejsze. W zakresie ustug bankowosci inwestycyjnej
nadszedt czas na wprowadzanie innowacji finansowych m.in. w zakresie
zabezpieczania transakcji oraz dywersyfikacji ryzyka. Dopiero w 1987 r.
Rada Systemu Rezerwy Federalnej zezwolila spotkom holdingéw banko-
wych na angazowanie si¢ w gwarantowanie i obrét niekwalifikowanymi
papierami wartosciowymi do 10% ich facznych przychodéw, w 1997 r.
limit za$ zostal podwyzszony do 25%. Do roku 1997 ponad 40 spotek
holdingéw bankowych uzyskato zezwolenia na przeprowadzenie emisji
i obrét wekslami handlowymi, obligacjami municypalnymi, papierami
warto$ciowymi zabezpieczonymi hipotecznie oraz sekurytyzowanymi
nalezno$ciami od klientow i obrotu na rynku akcji*’. Zmiany te ztagodzi-
ly granice miedzy dziatalnoscig depozytowg a bankowoscig inwestycyj-
na w USA, tworzac warunki zagranicznym i amerykanskim bankom do
tworzenia filii wedtug Sekcji 20 Ustawy Bankowej i rozwijania dziatalno-
$ci w dziedzinie bankowosci inwestycyjnej®.

W lipcu 1988 r. decyzja Sadu Najwyzszego Stanéw Zjednoczonych
zezwolono holdingom bankéw handlowych J. P. Morgan na gwaranto-
wanie emisji dluznych papieréw wartosciowych przedsiebiorstw (1989)
oraz emisji akcji (1990) poszerzajac stopniowo ten przywilej na pozostate
bankowe spotki holdingowe, nadal podtrzymujac zakaz angazowania sie
w otwarte fundusze powiernicze®'. Udzielono takze bankom zezwolenia
na inwestycje na rynku nieruchomosci oraz podejmowanie okreslonych
czynnosci w dziedzinie ubezpieczen. W Sekgcji 21 byl zapis zabraniajacy
firmom trudniacym si¢ obrotem papierami warto§ciowymi przyjmowa-

59 Liberalizacja tego aktu nazywana jest zezwoleniem | stopnia - Tier | Section 20 po-
wers.

60 B. Kotecka, Bankowosc inwestycyjna w procesie integracji Polski z Unig Europejskq
oraz systemem gospodarki globalnej, TWIGGER, Warszawa 2003, s. 72, na podsta-
wie: N. Jacklin, FED expands Role of Section 20 Companies, ,International Financial
Law Review”, April 1997, s. 15-17.

61 Uchylenie zakazu nosi miano zezwolenia Il stopnia - Tier Il Section 20 powers.
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nia wkiadéw oszczednosciowych, co oznaczalo, ze banki inwestycyjne
nie mogly przyjmowac depozytéw bankowych. Sekcja 32 z kolei stano-
wila o istnieniu w USA oddzielnych systemdéw nadzoru nad bankowoscia
komercyjna i inwestycyjng. Zanim zostang opisane kolejne akty zmienia-
jace diametralnie rynek finansowy w USA ponizej, z perspektywy kilku-
dziesieciu lat, zaprezentowano poszczegdlne kategorie inwestoréw oraz
ich zaangazowanie kapitatowe w akcje.
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Tabela 2.3
Udziat akcji w portfelach inwestoréw w Stanach Zjednoczonych (w %)

Rok
Sektor
1950 1970 1990 2000
Prywatne fundusze emerytalne 0,8 8,0 16,8 12,9
Panstwowe i lokalne fundusze emerytalne 0,0 1,2 7,6 10,3
Firmy ubezpieczen na zycie 1,5 1,7 2,3 5,4
Inne firmy ubezpieczeniowe 1,8 1,6 6,6 1,1
Fundusze inwestycyjne otwarte 2,0 4.7 0,5 19,0
Fundusze inwestycyjne zamkniete 1,1 0,5 5,4 0,3
Fundusze powiernicze 0,0 10,4 6,9 1,9
Sektor zagraniczny 2,0 3,2 51,0 8,9
Sektor gospodarstw domowych 90,2 68,0 0,7 39,1
Inne 0,6 0,6 1,2
Razem (w mld dol.) 142,7 841,4 35426 19047,1

Zrédto: dane Federal Reserve Board, Flow of Funds.

W tabeli 2.3 zauwazy¢ mozna gwaltowny, w ostatnich kilku latach ab-
solutny, wzrost wartosci wyemitowanych papieréow udzialowych w Sta-
nach Zjednoczonych.

Ogolnie na podstawie tabeli mozna stwierdzi¢, ze z wyjatkiem lat 90.
ubiegtego wieku najwiekszy udzial akcji w swoich portfelach posiadaly
gospodarstwa domowe. Generalnie z konicem lat 90. wieku XX i poczat-
kiem XXI wzrasta udzial akcji w portfelach inwestoréow instytucjonal-
nych. Najwieksza dynamike wzrostu zanotowaly otwarte fundusze inwe-
stycyjne, ktére zaznaczyly swéj udzial (blisko 20%) na poczatku wieku
XXI (w poréwnaniu z latami 90. ubieglego stulecia, gdy udzial akeji
w portfelach funduszy inwestycyjnych otwartych stanowit jedynie 0,5%).
Podsumowujac mozna wyciaggnac¢ wniosek, ze w wyniku perturbacji na
swiatowych rynkach finansowych lat 90. XX w. nastapil efekt wypycha-
nia polegajacy na pozbywaniu si¢ akcji przez zagranicznych inwestorow.
Rynek krajowy wchlonat powstala duzg podaz papierow gtéwnie dzigki
inwestorom instytucjonalnym.
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Pomimo olbrzymiego wzrostu wartosci wyemitowanych akcji w bada-
nych powyzej okresach, warto spojrzec z nieco szerszej perspektywy na
rynek papierow wartosciowych (nie tylko udzialowych). Ponizszy wykres
(wykres 2.1) ilustruje cztery kategorie instrumentéw finansowych w ze-
wnetrznym finansowaniu firm w wybranych krajach.

Niemcy Japonia Wielka Brytania Stany Zjednoczone

E Obligacje emitowane w kraju

B Emisja obligacji za granica

[0 Akcje emitowane w kraju

[ Kapitat udziatowy pozyskany na rynkach miedzynarodowych

Wykres 2.1. Udziat obligacji i akcji w finansowaniu zewnetrznym firm w latach 1980-1997 (w %)

Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie I. Domowitz, J. Glen, A. Madhavan,
International Evidence on Aggregate Corporate Financing Decisions, ,International Financing
Decisions”, January 2000, s. 24

Na wykresie wyraznie wida¢, ze w badanych latach 1980-1997 nie-
mieckie firmy wyrdznialy si¢ pod wzgledem emisji dlugu na rynku
krajowym w calkowitej wartoéci finansowania pozyskanego z zewnatrz
(91,3%). Podobnie w Japonii ta sama kategoria finansowania stanowila
okoto 90%, natomiast w Stanach Zjednoczonych byto to jedynie 77%
emisji dlugu ogélem. Generalnie® krajowe rynki papieréw dituznych sa
mniej rozwiniete w krajach rozwijajacych sie niz w pozostalych krajach.
Z drugiej strony analiza emisji dlugu na zagranicznych rynkach w okre-
sie 1980-1997 wykazala, Ze pewne wydarzenia moga spowodowa¢, ze
zagraniczny rynek moze okazac si¢ stosunkowo bardziej znaczacy jako
zrodio pozyskania kapitatu dla rodzimych firm niz rynek krajowy.

62 Szczego6towe dane zwiera artykut: I. Domowitz, J. Glen, A. Madhavan, Internation-

al Evidence on Aggregate Corporate Financing Decisions, ,International Financing
Decisions”, January 2000.
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W listopadzie 1999 r. zostala przyjeta i jeszcze w tym samym roku
weszla w zycie Ustawa Gramm-Leach-Bliley Act, ktéra wprowadzita
umiarkowane reformy do postanowien Glass-Steagall Act, znoszaca
bariery miedzy poszczegolnymi sektorami ustug finansowych - dzia-
talnos$cig kredytows, inwestycyjng oraz ubezpieczeniowy, jak réwniez
wprowadzita szereg poprawek do innych ustaw regulujacych amery-
kanski rynek finansowy®. Ustawa zniosta bariery pomiedzy poszcze-
golnymi sektorami ustug finansowych - dziatalnoscig kredytowa,
inwestycyjna oraz ubezpieczeniowa. Wraz z uchwaleniem ustawy za-
konczyt sie ponad 66-letni okres podzialu systemu finansowego i od
tej daty ,,pod jednym dachem” §wiadczone s3 ustugi tzw. bankowosci
uniwersalnej.

Powszechnie uwaza sie, ze zniesienie barier miedzy trzema sektora-
mi ustug finansowych jest logicznym nastepstwem rozwoju rynku finan-
sowego i zastosowania nowych produktéw finansowych, ktére w coraz
wiekszym stopniu tacza cechy wilasciwe dla produktow instytucji kre-
dytowych, ubezpieczeniowych oraz papieréw wartosciowych. Ustawa
umozliwiala bankom inwestycyjnym angazowanie si¢ w wybrane rodzaje
bankowosci komercyjnej w ciagu pieciu lat od jej przyjecia. Wprowadzita
pewne czynnos$ci bankowe do zakresu dzialalno$ci brokeréw i dealerow.
Powierzyla nadzor nad dzialalnoscig inwestycyjng bankéw komercyj-
nych i bankéw inwestycyjnych Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield
oraz ustanowita kompleksowa regulacje i nadzor nad firmami $wiadcza-
cymi zlozone ustugi finansowe®.

Interesujacy jest fakt, iz chociaz uchwalona ustawa w 1999 r. zniosla
formalny podziat instytucji finansowych na banki depozytowo-kredyto-
we oraz inwestycyjne, to trend wzrostowy udzialu naleznosci bankowych
oraz innych instytucji finansowych (w tym bankéw inwestycyjnych) nie
zmienit gwaltownie dotychczasowego przebiegu. Oznaczaé to moze, ze
podziat tych dwoch obszaréw dzialalnosci w 1933 r. nie stwarzal, opréocz
formalnych, przeszkéd w prowadzeniu przez banki dziatalno$ci komer-
cyjnej i inwestycyjne;.

W zwigzku z powyzszym interesujaca jest tez analiza zmian proporcji
udzialu w PKB kredytéow bankowych udzielanych przez banki komer-
cyjne oraz pozostale instytucje finansowe niebankowe. Na wykresie 2.2
mozna zaobserwowa¢ zmiany tych relacji w stosunku do PKB w latach
1980-2003.

63 B. Kotecka, Bankowos¢ inwestycyjna w procesie integragji..., s. 72.
64 Ibidem, s. 73, na podstawie tekstu ustawy dostepnego na stronie Kongresu USA,
http://thomas.loc.gov.
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Wykres 2.2. Kredyty udzielone podmiotom prywatnym przez bankowe i niebankowe instytucje
finansowe w USA w latach 1980-2003

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych World Development Indicators

W Stanach Zjednoczonych w badanych latach zmienial si¢ udziat
bankéw w kredytowaniu firm na korzy$¢ innych instytucji finansowych.
O ile w latach 80. ubiegtego wieku proporcje ksztaltowaty sie w stosunku
2 : 3 na korzy$¢ bankéw, to w kolejnych latach - az do poczatku wieku
XXI - mozna zauwazy¢, ze systematycznie rosnie udzial pozabankowych
instytucji finansowych w finansowaniu firm. Jest to wynik deregulacji
rynkéw finansowych oraz wzrostu konkurencji ze strony innych instytu-
cji finansowych, ktére czerpia srodki finansowe na rozwdj firm gtéwnie
z rynku kapitalowego. Mozna postawi¢ tez¢ odnosnie do skutkéw wpro-
wadzonej ustawy rozdzielajacej bankowos¢ inwestycyjna od komercyj-
nej, ze poczatkowo, po uchwaleniu Glass-Steagall Act, w lepszej pozycji
konkurencyjnej byty banki komercyjne, jednak w miare uptywu lat oraz
zmian i tendencji na miedzynarodowym rynku finansowym, banki in-
westycyjne odbudowaly swoja silng pozycje¢ i naleza do najwiekszych na
$wiecie pod wzgledem aktywoéw finansowych.

Rok 2002 przynidst przyjecie ustawy Sarbanes-Oxley Act of 2002,
zwanej SOX®. Bezposrednim powodem wprowadzenia tego aktu byly
skandale finansowe na niespotykang wczesniej skale i postepujacy za tym
dramatyczny spadek zaufania inwestoréw do rynkéw finansowych oraz
kluczowych podmiotéw na nich operujacych: doradcéw inwestycyjnych,
audytoréw, zarzadéw notowanych spoétek. Przyktadowo amerykanskie
zasady rachunkowosci zezwalajg spétkom, aby oczekiwane zyski z inwe-
stycji zakladowych funduszy emerytalnych zaliczaly do biezacych wy-
nikéw. Przepis ten wprowadzono w 1985 r., aby krotko- lub $rednioter-

65 http:// www.riskglossary.com.
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minowe wahania kurséw akeji na gietdach nie mialy duzego wptywu na
kondycje finansowg firm. Dzigki niemu w 2002 r. dziewig¢ najwigkszych
amerykanskich spotek powigkszylo tacznie zyski przed opodatkowaniem
0 7,9 mld dol., cho¢ faktycznie ich fundusze zanotowaly strate w lacznej
wysokosci 30,61 mld dolaréw®.

Zatem nadrzednym celem uchwalenia ustawy SOX bylo przywrécenie
zaufania inwestoréw poprzez znaczne zaostrzenie wymogow niezalezno-
$ci wobec kluczowych graczy na rynku finansowym oraz podniesienie
na bardzo wysoki poziom wymagan w zakresie efektywnosci kontro-
li wewnetrznej podmiotéw zarejestrowanych w US Securities Exchange
Commission (SEC)®. Wprowadzenie ustawy poprzedzily wydarzenia
zwigzane z bankructwem WorldCom, Enron w zwigzku ze skandalami
dotyczacymi kreatywnej ksiegowosci (Global Crossing, Tyco, Rite Aid).
Wzrosta silnie rola audytu wewnetrznego, ktérego mechanizmy staly sie
za sprawg tego aktu obowiazujaca, a nie jak do tej pory dobrowolng prak-
tyka. Rada Nadzoru Firm Audytorskich (Public Company Accounting
Oversight Board - PCAOB) jest odpowiedzialna m.in. za opracowanie
nowego standardu badania sprawozdan finansowych facznie z badaniem
systemu kontroli wewnetrznej, poprzez okreslenie nowych wymogéw
niezalezno$ci audytorow, odpowiedzialnosdci kierownictwa spotek, usta-
lenie nowych wymogoéw w zakresie zapewnienia odpowiednich mecha-
nizméw kontroli wewnetrznej oraz ich corocznej oceny, az po problem
oszustw korporacyjnych®.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze wprowadzenie ustawy Glass-
Steagall Act miato na celu podniesienie zaufania do bankéw, a intencja
uchwalenia ustawy Gramm-Leach-Bliley Act nie bylo zapewne zmniej-
szenie tego zaufania, tylko zniesienie barier dzielacych segmenty systemu
finansowego, azeby amerykanskie instytucje finansowe nie tracily swej
konkurencyjnos$ci wobec instytucji spoza USA, czego oredownikiem byl
sam A. Greenspan. Uwaza sie, Ze zniesienie ograniczen miedzy tymi sek-
torami ustug finansowych jest logicznym nastepstwem rozwoju rynku
finansowego i upowszechniania si¢ innowacji finansowych.

66 W. Buffet ostro skrytykowat obowigzujace w owym czasie przepisy dotyczace ksie-
gowania przez spétki wynikéw zaktadanych. Zdaniem najbogatszego na Swiecie
inwestora firmy wprowadzajg w btad akcjonariuszy, zaliczajac szacowane wptywy
funduszy do biezacych wynikéw. Z kolei, jak wyliczyt specjalista ds. ksiegowosci
w CS First Boston, jesli straty funduszy emerytalnych zostatyby zaliczone do wyni-
kéw spétek, to zyski firm wchodzacych w sktad indeksu S&P 500 bytyby w 2002 r.
$rednio az o 69% nizsze niz rok wczesniej (w 2001 r. spotki te zarobity tacznie
219 mld dol.).

67 K. Szutdrzynski, Sekcja 404 Sarbanes-Oxley Act, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, nr 3.

68 Ibidem,s. 26.
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W Stanach Zjednoczonych rynek papieréw warto$ciowych jest naj-
bardziej rozwinigty posréd innych gospodarek rynkowych. Umozliwia
to podmiotom gospodarujacym zdobywanie kapitatu poprzez banki lub
bezposrednio na rynku kapitalowym. Przykladowo bank Citigroup na
przetomie XX i XXI w. dominowal na rynku obligacji korporacyjnych,
pomimo Ze rynek tych instrumentéw finansowych w owym okresie kur-
czyl sie ze wzgledu na panujacg dekoniunkture. Moze to czesciowo wzbu-
dza¢ niepokoj z powodu najnizszych od czterech dziesiecioleci realnych
stop procentowych, gdyz koszt kapitalu pozyskiwanego z przedsigbior-
stwa droga emisji dlugu dzieki wspomnianemu faktowi obniza koszt ka-
pitatu.

Citigroup, najwiekszy pod wzgledem aktywéw bank na $wiecie, od
roku 1999 dominuje pod wzgledem gwarantowania emisji obligacji kor-
poracyjnych. Od poczatku do konca czerwca 2004 r. przeprowadzit tego
typu operacje o facznej wartosci 59 mld dol. i zarobif na tym 353 mln dol.
Zwigkszyt sie tez jego udziat w tym rynku do 18,7% (z 17,7 w pierwszym
potroczu roku 2003). Pozycje lidera na rynku obligacji korporacyjnych
Citigroup zawdzigcza m.in. temu, ze gwarantowal emisje papieréw takich
firm, jak Wells Fargo & Co. - czwartego pod wzgledem wielkosci depo-
zytow amerykanskiego banku, General Electric Capital Corp. - finanso-
wego oddziatu najwigkszej spotki na §wiecie, a takze Barclays - trzeciego
banku w Wielkiej Brytanii. Dzigki takim klientom, obecnosci Citigroup
we wszystkich obszarach rynku, a takze duzej liczbie przeprowadzanych
transakeji inwestorzy dobrze oceniajg ten bank, w wyniku czego nowo-
jorski bank na kurczacym si¢ rynku obligacji korporacyjnych zwigkszyt
swoj udzial.

W stanach Zjednoczonych warto$¢ emitowanych przez spoétki obliga-
cji korporacyjnych posiadajacych rating inwestycyjny spadta do 15,4%,
w poréwnaniu z analogicznym potroczem 2003 r. W efekcie konkurencji
w tym segmencie rynku taczne oplaty za przeprowadzenie emisji obli-
gacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym zmniejszyly si¢ w roku
2004 w USA o 13%, do 2 mld dol. Spoiki posiadajace rating co najmniej
Bal nadany przez agencje ratingowa Moody’s lub BB+ w Standard & Po-
or’s sprzedaly w pierwszej potowie roku 2004 obligacje za 313 mld dol.
Z tej kwoty az 81% przypadto na papiery emitowane przez firmy z sek-
tora finansowego. W catym roku 2003 ich udzial wynosil 65% w emi-
sjach obligacji korporacyjnych o facznej wartosci 682,2 mld dol. Spadek
wartosci zadluzania sie przedsiebiorstw na rynku publicznym szczegdl-
nie charakterystyczny jest dla korporacji przemystowych. W okresie od
poczatku do polowy 2004 r. wyemitowaly one papiery dluzne o wartosci
o polowe mniejszej niz w analogicznym okresie roku 2003 (odpowiednio
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51 mld dol. i 107,5 mld dol.)®*. Jedng z przyczyn tak wysokiej wartosci
emisji obligacji w pierwszej polowie roku 2003 byly realnie niskie stopy
procentowe, najnizsze od ponad czterdziestu lat.

2.2.2. Rozwoj systemu finansowego w Niemczech
- miejsce w nim bankowosci inwestycyjnej

Niemiecki sektor bankowy zawsze zajmowal szczegdlne miejsce w sys-
temie finansowym oraz gospodarce Niemiec. Problematyka przemian
strukturalnych oraz instytucjonalnych w niemieckiej bankowosci, po-
dobnie jak i w polskiej, jest wcigz aktualna.

W Niemczech do roku 1870 system finansowy zdominowany byt
przez duzg liczbe prywatnych bankéw nastawionych w gléwnej mie-
rze na finansowanie zadan rzadowych. Prywatni bankierzy stanowia
»najstarsza galaz” niemieckiej bankowosci”. W drugiej potowie wie-
ku XIX bankowo$¢ niemiecka odegrata ogromna role we wzroscie go-
spodarczym kraju: prywatne banki akcyjne zapewniajace finansowanie
dla przemystu, banki spétdzielcze i kasy oszczednosciowe dla malych
i srednich przedsiebiorstw oraz dla rolnictwa, banki hipoteczne na roz-
budowe miast w centra przemystowe. Wszystkie powyzsze rodzaje ban-
kow rozwijaly si¢ i umacnialy swoja pozycje do czaséw pierwszej wojny
swiatowej. Gieldy papieréow wartosciowych w analogicznym okresie
byly stosunkowo mate i w duzej mierze odbywal si¢ na nich obrét pa-
pierami skarbowymi.

Poczatkéw systemu finansowego w zasadzie mozna si¢ doszukiwac od
momentu wprowadzenia swobody zakladania bankéw w formie spot-
ek akcyjnych, tj. od roku 1870”". W ciagu trzech lat, pomiedzy rokiem
1870 a 1873, powstalo 186 bankéw. Pomimo kryzysu z roku 1873, w sys-
temie bankowym nie wprowadzono kompleksowego podejscia w sferze
regulacyjnej bankowosci, uczyniono to jednak w zakresie bankowosci
hipotecznej oraz dokonano legislacji bankéw oszczednosciowych mu-
nicypalnych o charakterze oszczednosciowym. Skutkiem kryzysu z roku
1873 byly liczne zamknigcia oraz po raz pierwszy doszlo wowczas do
konsolidacji w niemieckiej bankowosci. Deutsche Bank dzieki przejeciu

69 Na podstawie: www.bloomberg.com [dostep: 10.05.2014].

70 W roku 1892 byto ich w sumie 2180, aczkolwiek ich liczba zmniejszyta sie do 1221
w roku 1913.

71 Przed wprowadzeniem tego aktu, jedynie dwie spotki akcyjne zostaty zarejestro-
wane i dziataty w tej formie, tj. Schaaffhausen’scher Bankverein w roku 1848 oraz
Deutsche Bank kilka miesiecy przed ustanowieniem aktu.
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Deutsche Union-Bank i Berliner Bankverein w latach 1875-1876 stat sig¢
najwigkszym bankiem w Niemczech. Coraz wigcej operacji dokonywa-
nych bylo poprzez banki akcyjne, w wyniku czego znaczenie prywatnych
bankierow zaczeto malec.

Zdaniem S. Flejterskiego i I. Romiszewskiej niemiecki uniwersalny sys-
tem bankowy, jaki istnieje do dzi$, powstal miedzy rokiem 1895 i 19267
Po I wojnie $wiatowej cala bankowo$¢ niemiecka przezyla gwattowne
wstrzasy spowodowane inflacja i kryzysem bankéw, co doprowadzito do
powolania nadzoru bankowego. Niemniej jednak Niemcy uwazane sa za
jeden z nielicznych krajow, ktore od wielu lat nie przezywaty wigkszych
kryzyséw bankowych. Nalezy to przypisa¢ m.in. rozlegtym i szczegdto-
wym regulacjom prawnym oraz egzekwowaniu przez nadzér bankowy
ich stosowania w praktyce”.

Podejmowane proby uregulowania zasad funkcjonowania rynkow
papieréw wartosciowych konczyly si¢ niepowodzeniem. W ¢lad za
kryzysami o charakterze spekulacyjnym na tym rynku, z poczatkiem
lat 90. wieku XIX nastgpito ustanowienie prawa w zakresie rynku pa-
pieréw wartosciowych i jego wprowadzenie przez Stock Exchange Law
w roku 1896.

W Niemczech, po I wojnie $§wiatowej, w wyniku kryzysu bankowego
spowodowanego wysoka inflacja, wprowadzono w 1931 r. nadzoér ban-
kowy i prawo bankowe ,KWG - Kreditwesengesetz” jako ochrone depo-
zytariuszy przed utratg i wycofywaniem oszczgdnosci z bankéw. Pierw-
sza instytucja o charakterze nadzoru bankowego poczatkowo istniata
przy Banku Rzeszy. W takiej formie niemiecki nadzér bankowy dziatal
do 17 kwietnia 1944 r. Po II wojnie $wiatowej, od 1945 r. niemiecki sys-
tem nadzoru zostal zdecentralizowany i byt sprawowany przez poszcze-
golnych ministréw senatoréw finanséw lub ministrow gospodarki (po-
szczegolnych landow)™. Od 1961 r. nadzér nad systemem bankowym
w Niemczech sprawuje Federalny Urzad Nadzoru Bankowego (Bundes-
aufsichtsamt fuer das Kreditwesen), ktéry jest samodzielnym urzedem
federalnym. Rozwigzania przyjete w Niemczech s3 zgodne z zasadami
Bazylejskiego Komitetu Bankowego, obserwuje si¢ wiec tendencje do
przechodzenia od norm ilosciowych do jakosciowych. Federalny Urzad
Nadzoru Bankowego sprawuje nadzor panstwowy nad wszystkimi insty-
tucjami kredytowymi.

72 Szerzej na ten temat w: S. Flejterski, I. Romiszewska, Niemiecki system bankowy.
Whnioski dla Polski, Twigger, Warszawa 2004, s. 24-26.

73 Z. Zawadzka, Systemy bankowe - przyktad Republiki Federalnej Niemiec, Poltext,
Warszawa 1994, s. 49-50.

74 A. Aramowicz, Nadzér bankowy w Niemczech, ,,Bank i Kredyt” 1994, nr 7, s. 16.
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Charakterystyczng cecha niemieckiego systemu bankowego byto pod-
porzadkowanie bankéw interesom panstwa, a w odréznieniu od systemu
anglosaskiego nie zaistnial jak do tej pory ustawowy podzial na banki
prowadzace dzialalnos¢ depozytowo-kredytowa i banki zajmujace si¢
transakcjami papierami wartosciowymi. Uksztaltowanie si¢ w Niem-
czech systemu bankowego, ktérego podstawa sa duze banki i grupy ban-
kowe, zostalo spowodowane w duzym stopniu uwarunkowaniami histo-
rycznymi. Banki, ktére finansowaly powojenng odbudowe Niemiec, staly
sie wlascicielami koncernéw przemystowych’.

Zatem rdzeniem niemieckiego systemu finansowego sa banki handlo-
we. W latach 1970-1985 przez banki przeptyneto okoto 70% funduszy
pochodzacych z oszczednosci gospodarstw domowych i podmiotéw go-
spodarujacych. Na ich dominujacg pozycje ztozyla si¢ ich wielko$¢ oraz
silne powigzania z firmami. Wyro6znia si¢ dwie duze grupy bankéw. Do
pierwszej zalicza si¢ banki uniwersalne, ktére obejmuja trzy czwarte ca-
tego sektora. Nalezg do niej trzy rodzaje podmiotéw: banki handlowe,
oszczgdnosciowe i spotdzielnie kredytowe. Druga grupa sktada si¢ z ban-
kow specjalistycznych, takich jak banki hipoteczne oraz instytucje ban-
kowo-pocztowe™.

W Niemczech instytucje kredytowe maja uprawnienia do prowadze-
nia wszelkich rodzajoéw ustug bankowych. W rezultacie klient moze ko-
rzystac z calosci ustug finansowych ,,pod jednym dachem” (Allfinanz).
Jako podstawowa zalete systemu opierajacego si¢ na bankach uniwer-
salnych wymienia si¢ jego wicksza stabilnos¢, a zatem i bezpieczenstwo
dla zdeponowanych wktadéw. Dzigki dywersyfikacji $wiadczonych ustug
i oferowanych produktéw finansowych, banki te odnosza korzysci w po-
staci rekompensaty ewentualnych strat na rynku innymi produktami fi-
nansowymi. Dodatkowo dywersyfikacja pozwala na oferowanie klientom
szerokiego zakresu ustug bankowych.

Istnieje w Niemczech grupa bankéw nalezacych do duzych kon-
cernow przemystowych i handlowych, zajmujaca sie przede wszyst-
kim operacjami bankowymi tych koncernéw, ale mogaca swiadczy¢
ustugi dla szerszej publicznosci. Sa to banki o niewielkich rozmiarach,
na ogol nie maja filii. Prowadzona przez nie dziatalno$¢ zwigzana jest
z funkcjonowaniem duzych korporacji. Do podstawowych zadan tych
bankéw nalezg zarzadzanie plynnoscia i dokonywanie operacji platni-
czych przedsiebiorstw, zaspokajanie potrzeb kapitalowych korporacji

75 J.K. Solarz, Rozwdj systemdéw bankowych, Biblioteka Menedzera i Bankowca, War-
szawa 1996, s. 81-82.

76 J. Canals, Strategie konkurencyjne w europejskiej bankowosci, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 1997.
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oraz dzialania przy obstudze plasowania papieréw warto$ciowych
w przypadku wejscia spotki na gielde. Pomimo ze banki tej grupy
specjalizujg si¢ w obsludze pewnej grupy klientéw, to zakres §wiad-
czonych ustug pozwala zaliczy¢ je do bankéw uniwersalnych. Scisty
zwigzek z danym koncernem pozwala na dobra znajomos¢ funkcjono-
wania firmy oraz ocene ryzyka, jednakze utrudnia jego odpowiednia
dywersyfikacje””.

Innymi instytucjami charakterystycznymi dla niemieckiego systemu
bankowego sa tzw. prywatne domy bankowe. Dzialaja one w formie spoét-
ki cywilnej, jawnej lub komandytowej i zalicza si¢ je do grupy bankéw
uniwersalnych. Instytucje te ze wzgledu na lokalne wiezi i tradycyjne
powiazania z innymi przedsiebiorstwami czgsto skoncentrowane sg na
$wiadczeniu niektorych ustug, np. finansowaniu handlu zagranicznego,
zarzadzaniu majatkiem, operacjach gietdowych, finansowaniu dlugoter-
minowym przedsigbiorstw. Czynnie uczestniczag w tworzeniu konsor-
cjéw emisyjnych, a takze inwestujg w papiery wartosciowe firm. Swiadczg
réwniez inne ustugi bankowosci inwestycyjnej, jak np. ustugi doradcze
i analityczne, co - jak podkresla Z. Zawadzka - w istotnej mierze kom-
pensuje ich strukturalne stabosci konkurencyjne w poréwnaniu z duzy-
mi bankami’.

Prywatni bankierzy to najbardziej bogata w tradycje cze$¢ bankowosci
niemieckiej. Wspolczesnie dzialajace banki (okoto 20) zalozono w wie-
ku XVIII badz wczesniej. Banki te w wieku XIX odegraly znaczacg role
w finansowaniu industrializacji oraz w miedzynarodowych transakcjach
kapitalowych. W wyniku kryzysu z lat 30. XX w. ich liczba spadta z 1220
w 1913 r. do 520 w 1938 r. Powodem zmniejszenia si¢ liczby tzw. prywat-
nych bankieréw byto wejscie niektérych prywatnych bankéw na gietde.
W roku 1957 dzialalo jeszcze 240 tego typu bankow, w ciagu kolejnych
35 lat ich liczba zmniejszyta sie ponadtrzykrotnie™.

Najwieksza czes¢ podstawowej dzialalnosci tych bankéw stanowi
udzielanie kredytéw instytucjom niebankowym (okoto 59%), z przewa-
ga kredytow krotkoterminowych. Funkcje refinansowa pelnig depozyty
i kredyty zaréwno od instytucji niebankowych (okofo 46%), jak i banko-
wych (okoto 44%)*. W tabeli 2.4 przedstawiono liczbe bankéw w REN
w latach 1960-2003.

77 Por.H. E.Buschgen, Przedsiebiorstwo bankowe, cz. |, Poltext, Warszawa 1997, s. 45.

78 Z.Zawadzka, Banki komercyjne w Niemczech, ,Bank i Kredyt” 1994, nr 9, s. 24.

79 Por. Z. Zawadzka, Systemy..., s. 104.

80 A. Janc (red.), Bankowosc¢ komercyjna w rozwinietych systemach bankowych, Wy-
dawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001, s. 208.
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Tabela 2.4
Liczba bankéw w RFN w latach 1960-2003
Grupa bankow 1960 | 1970 | 1980 | 1990 | 2000 | 2002 | 2003
Banki kredytowe 362 305 246 338 291 273 269
w tym:
wielkie banki 6 6 6 6 4 4 4
banki regionalne i pozostate banki
kredytowe 108 112 101 191 201 186 182
prywatni bankierzy 232 163 83 12 - - -
oddziaty bankéw zagranicznych 16 24 56 60 87 83 83
Banki federacyjne 13 12 12 12 13 14 14
Kasy oszczednosciowe 867 832 599 769 563 520 507
Spoétdzielcze banki 19 13 10 4 4 2 2
Spétdzielnie kredytowe 11599 | 7059 | 4225 | 3380 | 1795 | 1489 | 1486
Instytucje kredytu ratalnego 42 46 38 36 31 25 26
Kasy budowlano-oszczednosciowe - - 20 23 32 28 28
Banki specjalne 18 17 16 18 13 14 14
Ogotem 12912 | 8284 | 5246 | 4557 | 2743 | 2365 | 2346

Zrédto: S. Flejterski, I. Romiszewska, Niemiecki system bankowy. Wnioski dla Polski,
Twigger, Warszawa 2004, s. 49.

Analizujac dane ujete w tabeli mozna wywnioskowa¢, ze immanentna
cecha niemieckiego systemu bankowego jest przebiegajacy z rézng in-
tensywnoscia proces ich fuzji i przeje¢, powodujacy stale zmniejszanie
sie liczby bankéw. Analizujac proces laczenia sie¢ bankéw niemieckich
i poréwnujac go z przebiegiem tego zjawiska w pozostalych panstwach
Unii Europejskiej, S. Flejterski oraz I. Romiszewska zauwazaja, ze tempo
fuzji i konsolidacji jest tu znacznie wolniejsze i nadal faczg sie, poza jed-
nym wyjatkiem, banki najwigksze. W grupie najwiekszych pieciu bankow
zgromadzonych jest ok. 17% aktywow sektora bankowego, podczas gdy
w Wielkiej Brytanii 28%, w Belgii — 57%, a w Szwecji - 90%®. Zjawisko
to w duzym stopniu bylo wynikiem aktywnej dziatalnosci na poczatku lat
90. wieku XX na obszarze bytej NRD. Przyspieszenie nastgpito po 1998 r.,
po ktérym banki coraz aktywniej si¢ konsolidowaty. Powodem, dla ktore-
go nasilil si¢ proces fuzji, byla obawa przed wrogim przejeciem oraz checé
odgrywania istotnej roli na arenie miedzynarodowe;j.

Charakterystyczng cechg rozwoju bankowosci niemieckiej byla bar-
dziej aktywna dzialalno$¢ na rynkach zagranicznych. W 1971 r. Com-
merzbank AG, jako pierwszy bank zachodnioniemiecki utworzyt filie

81 S. Flejterski, I. Romiszewska, Niemiecki..., s. 48.
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w Nowym Jorku i Panamie. W §lad za nim poszto w latach 70. wieku XX
coraz wiecej bankéw niemieckich, gdyz skfaniata je do tego atrakcyjnosé
miedzynarodowego rynku kapitalowego, pienieznego, kredytowego oraz
terminowych rynkéw finansowych. Stopniowo banki niemieckie angazo-
waly sie w operacje bankowosci inwestycyjnej. Dominuja w tym zakresie
Deutsche Bank oraz West LB, ktore sa znaczacymi instytucjami na euro-
pejskim rynku w emisji obligacji i akcji. Niektore wielkie banki oraz banki
prywatnych bankieréw rozwijaja obstuge zamoznych klientéw prywatnych.
Najwazniejszg dziedzing bankowosci inwestycyjnej prowadzong przez Pri-
vate Banking jest zarzadzanie aktywami (Asset Management), a takze za-
rzadzanie kapitalem zgromadzonym przez instytucjonalnych inwestoréw.

W Niemczech wlatach 90. ubieglego stulecia powstata inicjatywa, kto-
ra doprowadzi¢ miala do wzrostu konkurencyjnosci gospodarki niemiec-
kiej na arenie miedzynarodowej. Ogloszona i zapisana zostala ona pod
nazwg Finanzplatz Deutschland. Jej gléwnym celem bylo podniesienie
rangi Frankfurtu jako centrum finansowego w stosunku do takich osrod-
kéw finansowych, jak Nowy Jork, Zurych czy Paryz.

Aby przeprowadzi¢ dalsza analiz¢ rozwoju rynku kapitalowego
w Niemczech, ze szczegdlnym uwzglednieniem miejsca w nim banko-
wosci inwestycyjnej, w pierwszej kolejnosci przedstawiono na wykresie
strukture aktywoéw finansowych zgromadzonych w niemieckich instytu-
cjach finansowych w latach 1991-2002 (wykres 2.3).

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

[ sektor bankowy [l sektor ubezpieczeniowy [ pozostate instytucje finansowe

Wykres 2.3. Aktywa zgromadzone w niemieckich instytucjach finansowych

w latach

1991-2002 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Deutsche Bundesbank
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Analizujac dane przedstawione na wykresie mozna uznag, ze $rednio
ponad 70% aktywow sektora finansowego w Niemczech jest zgromadzo-
nych w bankach. W roku 1991 udzial aktywow sektora bankowego wy-
niost 76,9% aktywow ogdtem, natomiast w roku 1999 osiagnal poziom
69,9% - najnizszy w calym analizowanym okresie. Udzial aktywow fi-
nansowych firm ubezpieczeniowych w calej gospodarce przez okres ba-
danych dwunastu lat wynosit srednio ponad 18%. Jesli chodzi o pozostate
instytucje finansowe poza bankami i firmami ubezpieczeniowymi, ogdl-
na tendencja ich udzialu w aktywach ogétem zgromadzonych w gospo-
darce jest rosnaca. Od roku 2001 ulegta wyhamowaniu i wynosi $rednio
okoto 10% (w 2001 i 2002 r.), co stanowi podwojnag wielko$¢ w zestawie-
niu z danymi z roku 1991 - 4,9%.

Od roku 1990 uchwalane byty akty prawne (np. Second Law i Third Law),
ktorych naczelnym hastem bylo ,,Promowanie rynkéw finansowych” (The
Promotion of Capital Markets of 1990). Ujeto w tych aktach prawnych kie-
runki dzialan, jakie powinny by¢ podjete w celu poprawy i rozwoju cen-
trum finansowego — Frankfurtu oraz dzialania zmierzajace do usuwania
barier towarzyszacych temu procesowi. W 1994 r. wprowadzono Second
Law, ktéry byl najwazniejszym z ogloszonych 6wczesnie dokumentow.
Dzigki niemu mialy zosta¢ zniwelowane réznice, jakie istnieja w niemiec-
kim prawodawstwie, w stosunku do regulacji obowiazujacych na miedzy-
narodowym rynku finansowym. Zapisy dokonane w Second Law w calo-
$ci byly zgodne z dyrektywami europejskimi. Najwazniejszym elementem
tej regulacji bylo powotlanie federalnej komisji papieréw wartosciowych
(Federal Securities Trading Commision — Bundesaufsichtamt fuer den Wer-
tpapierhandel). Drugim z gtéwnych zalozen regulacji byt wzrost przejrzy-
sto$ci oraz ochrona praw mniejszosciowych inwestoréw dokonujacych
transakeji na gieldzie, a takze zezwolenie nowym typom funduszy inwe-
stycyjnych na angazowanie si¢ w obrét papierami warto$ciowymi.

Podczas gdy wprowadzenie Second Law spowodowalo, ze niemieckie
ramy prawne nie odbiegaly od najlepszych $wiatowych rozwigzan (wia-
czajac w to Wielka Brytanig), nastepnym krokiem bylto stworzenie wa-
runkow i ram prawnych w postaci Third Law celem uczynienia z Frank-
furtu pierwszego europejskiego centrum ustug finansowych. Gléwnym
zalozeniem Third Law bylo inicjowanie wprowadzania zmian do ustawo-
dawstwa odnoszacego si¢ do gield i papieréw wartosciowych oraz spdtek
inwestycyjnych. W zwiagzku z takimi dzialaniami oczekiwano wzrostu
zainteresowania inwestoréw alternatywng forma oszczedzania, a takze
zachecano przedsigbiorstwa do finansowania swoich inwestycji kapita-
tem zebranym na rynku kapitalowym.

Analizujac strukture oszczednosci gospodarstw domowych w Niem-
czech za lata 1991-2002, mozna stwierdzi¢, ze ich absolutny poziom
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w gospodarce ulega ciggtemu zmniejszaniu si¢. Szczegdtowe dane zawie-
ra ponizszy wykres (wykres 2.4).

160
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120 1

‘\\\\\\\\\\\\\\\
2001 2002
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-40
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gotowka i depozyty bankowe M obligacje 0O inwestycje gietdowe
O fundusze inwestycyjne ubezpieczenia

Wykres 2.4. Alokacja oszczednosci gospodarstw domowych w Niemczech w latach 1991-2002
(w mld euro)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Deutsche Bundesbank, Flow of Funds
Accounts

Z wykresu wynika, ze oszczgdnosci niemieckich gospodarstw domo-
wych ulegaja procesowi odpos$redniczenia (disintermediation), szczegol-
nie gdy chodzi o instytucje bankowe. Wczesne lata 90. wieku XX scha-
rakteryzowa¢ mozna jako klasyczny model probankowy, w ktérym gros
oszczednosci gospodarstw domowych gromadzonych bylo na rachun-
kach bankowych. W roku 1994 ten obraz konserwatywnego podejscia do
lokowania nadwyzek zostal zaburzony i nastapito przesunigcie srodkow
trzymanych w gotéwce i na depozytach bankowych w kierunku innych
alternatywnych rozwiazan. Mozna by z perspektywy czasu nazwac ten
moment poczatkiem zlotego okresu bankowosci inwestycyjnej. W tym
samym roku nastgpil gwaltowny zakup obligacji oraz jednoczesny wzrost
zainteresowania funduszami inwestycyjnymi. Poziom trzymanych obli-
gacjisiegnat 36,8 mld euro, podczas gdy poziom zgromadzonych oszczed-
nosci w funduszach inwestycyjnych wzrdst do 42,4 mld euro. W kolejnym
roku nastgpil jednak szybki zwrot w alokacji oszczednosci. Gospodarstwa
domowe przeniosly duza cze$¢ swoich nadwyzek z powrotem do bankéw
kosztem funduszy inwestycyjnych oraz obligacji. W roku 2002 inwestycje
w instrumenty gietdowe przyniosty straty (-61 mld euro) tudziez spadek
zaangazowania w funduszach inwestycyjnych (z 54,4 mld euro w 2000 r.,
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51,2 mld euro w 2001 r. do 36,5 mld euro w roku 2002). Najwiekszy byt
udzial oszczgdnos$ci gospodarstw domowych w Niemczech w alterna-
tywnych do lokat bankowych instrumentach finansowych w roku 2000,
w ktérym ponad 80 mld euro (w tym inwestycje na gietdzie oraz fundu-
sze inwestycyjne) zgromadzonych zostalo na rynku kapitatlowym.

W Niemczech szczegolng uwage zwrécono w potowie lat 90. ubiegte-
go wieku na rozwoj venture capital, ktére promowano poprzez obniza-
nie podatkow oraz refinansowanie spotek przez emisje obligacji. W roku
2003 natomiast aktem Investment Modernization Law wprowadzono
mozliwos¢ zakladania funduszy hedgingowych.

W Niemczech we wczesnych latach 90. ubiegtego wieku dostrzezono
réznice w funkcjonowaniu ich systemu, ktére powodowaly, ze gospodar-
ka niemiecka ze wzgledu na tzw. patient finance ma problemy z finanso-
waniem gospodarki ,,nowej ekonomii”. Opierajac sie na doswiadczeniach
innych panstw, odpowiednie wladze w Niemczech uznaly, ze system ten
pomimo wielu staran ustepuje systemowi finansowemu zorientowanemu
na rynek papieréw warto$ciowych. Stabosci systemu bank-based zostaly
poddane ostrej krytyce. Szczegdlnie czgsto przytaczany argument doty-
czyl stabosci systemu finansowania firm, ktérych gtéwnymi aktywami sa
ludzie i innowacje. Duzy nacisk polozono na stworzenie mozliwosci do-
stepu do kapitalu firmom z segmentu nowej technologii (New Technolo-
gy-Based Firms - NTBFs). Wydarzeniem $wiadczacym o kontynuacji roz-
woju systemu finansowego w kierunku rynku papieréw wartosciowych
w Niemczech bylo powotanie w marcu 1997 r. Neuer Markt, oddzielnego
segmentu gietldy we Frankfurcie — rynku notowan z przeznaczeniem dla
inwestoréow instytucjonalnych, ktérym stworzono mozliwoséci inwesto-
wania na tym rynku w matle, ale innowacyjne i perspektywiczne spoiki.

Ponizej, na wykresie 2.5, przedstawiono liczbe spoétek, ktore po raz
pierwszy byly notowane na gieldzie. Powotanie w marcu 1997 r. Neuer
Markt wywotalo w nastepnych latach eksplozje IPO. W roku 1999 na ten
rynek weszlty 132 spolki na 168 notowanych ogétem, natomiast w 2001 r.
wprowadzone zostaly takze 132 spotki na 158 ogétem (dane z Deutsche
Borse).

Na wykresie mozna zauwazy¢, ze rozwdj rynku kapitalowego charak-
teryzowal si¢ pewna inercja w poczatku lat 90. wieku XX. Kapitalizacja
gieldowa w tych latach wynosita $rednio okoto 20% PKB. Pomiedzy ro-
kiem 1995 a 2000 nastapil znaczny wzrost kapitalizacji gietdowej do po-
ziomu ponad 72% PKB w 2000 r. i ponad 63% PKB w roku 2001. Szczyt
liczby wprowadzanych IPO oraz kapitalizacji gieldowej osiggniety zostal
w marcu roku 2000. Od tego momentu rozwdj rynku kapitatowego spadt
do poziomu z poczatku lat 90. XX w. W krajach takich, jak Stany Zjedno-
czone czy Wielka Brytania przebieg wydarzen byt podobny (z wyjatkiem
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Japonii). Poziom kapitalizacji gietd w tych krajach byt znacznie wyzszy
niz w Niemczech i wynosit odpowiednio w roku 1991 w Wielkiej Brytanii
- okoto 90% PKB, w tym samym roku w USA - 61% PKB, w roku 2000
kapitalizacja gietdowa osiggneta szczyt w stosunku do PKB - okoto 170%
w Wielkiej Brytanii oraz ponad 140% PKB w USA. Nalezy przyznac, ze
w tych krajach, czyli w USA i Wielkiej Brytanii, nastapilo gwaltowne za-
famanie rynku kapitalowego po roku 2000, jednak spadek zatrzymat sie
na poziomie nieco wyzszym niz ten z poczatku lat 90. wieku XX.
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Wykres 2.5. Liczba IPO w Niemczech w latach 1990-2003

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Frankfurt Stock Exchange data i World Bank

Fluktuacje na niemieckim rynku kapitalowym byly skutkiem ogrom-
nego wzrostu liczby spotek, ktory spowodowal wzrost kapitalizacji
gieldowej i rozwoj rynku kapitalowego. Przykladowo indeks niemiecki
DAX 30, w ktorego skfad wchodzi 30 najwigkszych spétek notowanych
na gieldzie (w Polsce WIG 20), wzrdst trzykrotnie — z poziomu okoto
3000 punktow w potowie lat 90. wieku XX do okoto 9000 w marcu 2000 r.
W wyniku zalamania koniunktury, szczegélnie upadku wielu firm tech-
nologicznych w roku 2000, nastapil spadek indeksu DAX 30 do poziomu
ponizej 3000 punktéw w roku 2003. Oznaczac to moze, ze te spotki, ktore
byty zrédlem rozwoju rynku kapitatowego w Niemczech na poczatku lat
90. ubiegtego wieku, byly odpowiedzialne za zalamanie, jakie nastapito
na niemieckim rynku finansowym.
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Dodac¢ nalezy, ze analiza wskaznika udzialu poszczegdlnych branz
przemystu notowanych na gieldzie w koncu roku 2000 swiadczy¢ moze
o duzej koncentracji sektora technologicznego (20,1%), Internetu
(19,8%) oraz branzy software (14,8%). W tym czasie na rynek niemiecki
trafily spotki zagraniczne gtéwnie w celu pozyskania kapitalu ryzyka (risk
capital) na swdj rozwdj. Stanowily one okolo jednej széstej wszystkich
notowanych spdtek zagranicznych z segmentu spotek nowych technolo-
gii. Zaznaczy¢ nalezy, ze w tym okresie Neuer Markt kontrolowat okoto
60% calej kapitalizacji gietdowej europejskiego rynku ,,growth markets”.
W roku 2003 nie stwierdzono ani jednego notowania IPO na rynku ka-
pitalowym w Niemczech, podczas gdy w Wielkiej Brytanii wprowadzo-
no 86 IPO (dane z London Stock Exchange). Mozna przyjaé, ze pewien
etap w rozwoju rynku kapitalowego w Niemczech w zakresie rozwoju
bankowosci inwestycyjnej (szczegdlnie w obszarze finansowania nowych
technologii) zakonczyl si¢ wraz z wystapieniem banki technologicznej na
swiatowych rynkach. Potwierdzeniem tego wniosku jest prezentacja na
ponizszym wykresie (wykres 2.6) zrodet finansowania spotek dziataja-
cych w Niemczech w latach 1991-2002.
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Wykres 2.6. Zrédta finansowania firm w Niemczech w latach 1991-2002 (w %)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Deutsche Bundesbank

Z wykresu wynika, ze zapotrzebowanie firm na kapital zaspokajane
bylo na poczatku lat 90. XX w. gléwnie poprzez zacigganie kredytow
bankowych, ktére $rednio stanowily okofo 40% struktury finansowania



122

Bankowos¢ inwestycyjna w gospodarce rynkowej

zewnetrznego firm (44,2% w roku 19911 38,2% w 1996 r.). W tym samym
czasie finansowanie rozwoju przedsigbiorstw kapitatem udziatlowym po-
zyskanym na rynku publicznym wynosito odpowiednio 29,1% w 1991 r.
136,2% w 1996 r. W latach 90. wieku XX, w zwigzku ze zmianami wpro-
wadzonymi w ustawodawstwie niemieckim, struktura finansowania firm
ulegta przeobrazeniu. Szczegolnie interesujacy (aczkolwiek oczekiwany,
zgodnie z Second Law i Third Law) byl fakt, ze w latach 1998-1999 ulegta
zmianie tendencja w zakresie finansowania inwestycji przez przedsigbior-
stwa. Poziom zadluzenia firm z tytulu kredytéw bankowych spadt w roku
1999 do 31% zadluzenia ogétem, natomiast udzial emitowanych akeji
wzrdst do poziomu 47,6% w tym samym roku. Po roku 1999 nastapit po-
wroét do struktury finansowania zewnetrznego przedsigbiorstw niemiec-
kich z poczatku lat 90. wieku XX. W roku 2002 udzial w finansowaniu
emisji akcji osiggnat wielko$¢ zaledwie 24%, natomiast udzial kredytow
bankowych wynosil $rednio 44,2% zadluzenia ogétem. W Niemczech
duza cze¢$¢ dochodu narodowego jest wytwarzana w przemysle. Okoto
60% sposréd wszystkich zatrudnionych w gospodarce pracuje w firmach
liczacych ponizej pigciuset zatrudnionych, a takie firmy sg zaliczane do
sektora matych i $rednich przedsigbiorstw (SMEs). W USA oraz w Wiel-
kiej Brytanii okofo jedna trzecia zatrudnionych ogétem w gospodarce
pracuje w przemysle®. Taka struktura przemystu tudziez czynnik zwia-
zany z zatrudnieniem w poszczegélnych sektorach gospodarki niemiec-
kiej determinujg firmy do rozwoju. Banki w takich warunkach s3 bardziej
sklonne do finansowania trwatych aktywow, jak np. maszyn i urzadzen,
gdyz moga na nich fatwo ustanowi¢ zabezpieczenie. Zatem wyjscie ban-
kow naprzeciw potrzebom firm sklania przedsigbiorstwa do zaciggania
kredytow. Poza tym male i $rednie firmy w wigkszym stopniu korzystaja
z kredytéw bankowych niz duze korporacje, ktére maja tatwiejszy dostep
do kapitatu poprzez rynek kapitalowy (np. emisja akeji).

Z powyzszej analizy danych wysnu¢ mozna bardzo ogélny wniosek
dotyczacy niemieckiego systemu bankowego. System finansowy w Niem-
czech, pomimo préb jego szybkiego przeorientowania na rynek papieréw
wartosciowych (ktory, jak si¢ okazalo, byt krotkotrwaly), mozna scharak-
teryzowac jako system bank-based, nawigzujac do klasycznej klasyfikacji
systemow finansowych opisanych w rozdziale pierwszym. Dokonujac
oceny kierunkéw polityki gospodarczej prowadzonej w tym obszarze
w Niemczech nalezy uznac, ze byly wlasciwe, jednak zakres dziatan pro-
wadzonych w tym obszarze okazal si¢ niewystarczajacy. Mozna z per-
spektywy czasu stwierdzi¢, ze dobrze sie stalo, iz powolano segment

82 Z.Acs, D. Audretsch, Small Firms and Entrepreneurship: An East-West Perspective,
Cambridge University Press, Cambridge, MA. 1993.
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Neuer Markt oraz dokonano innych trwatych zmian instytucjonalnych
na niemieckim rynku finansowym. ,,Krétkotrwaly boom” rozwoju ustug
bankowosci inwestycyjnej oraz wzrost kapitalu finansowego w systemie
finansowym, niepoparty jednoczesnymi zmianami strukturalnymi w ca-
tej gospodarce, spowodowal, ze efekty tego rozwoju trwaly niedlugo,
a dekoniunktura na $wiatowym rynku odbita si¢ silnie na catej niemiec-
kiej gospodarce.

Podsumowujac analize systemu finansowego w Niemczech oraz roz-
woju w nim ustug bankowosci inwestycyjnej mozna stwierdzié, ze jest
to rozwiniety system bank-based, pomimo wprowadzanych reform legi-
slacyjnych i innych zmian instytucjonalnych wzorowanych na rozwia-
zaniach amerykanskich w celu zorientowania funkcjonowania rynkéw
finansowych na rynki papieréw wartosciowych. Dodatkowa analiza po-
winna uwzglednia¢ czynnik legislacyjny — musi by¢ on brany pod uwa-
ge przy rozpatrywaniu ewolucji rozwoju systemu finansowego w Niem-
czech.

W szerszym zakresie nalezy uwzgledni¢ takze poziom oraz struktu-
re oszczednosci w gospodarce, a takze zapotrzebowanie firm zglaszane
na $rodki finansowe. Banki stanowig gléwne zrédto pozyskania kapitatu
zewnetrznego dla firm, gdyz jest to uwarunkowane strukturg przemystu
oraz zatrudnieniem. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze w dluzszym
okresie, w miare wzrostu dochodéw gospodarstw domowych wynika-
jacych z rozwoju gospodarczego powinien nastapi¢ wzrost ich udzialu
w aktywach funduszy emerytalnych.

Ogdlnie mozna stwierdzi¢, ze w Niemczech istniejg interesujace per-
spektywy rozwoju bankowosci inwestycyjnej. Powyzej wymienione
czynniki powodowa¢ moga trwale zmiany w strukturze oszczednosci
gospodarstw domowych. Stanowi to potencjal, ktéry moze zosta¢ zago-
spodarowany przez ustugi bankowosci inwestycyjnej. Ten potencjal go-
spodarczy powinien zosta¢ uwolniony i w dlugim okresie stanowi¢ nie-
rozlaczny i priorytetowy element rozwoju gospodarczego Niemiec.

2.2.3. System finansowy Japonii jako przyktad rozwigzan
modelu zorientowanego bankowo

W Japonii szczegoélnie widoczny jest wptyw historii oraz kultury narodu
na obecne struktury finansowe. Kraj ten przez szereg lat byl odizolowany
politycznie i gospodarczo od reszty §wiata. Za najwazniejsza ceche miej-
scowego systemu bankowego uwaza si¢ ukierunkowanie na interes grupy,
ogo6lu, a nie na jednostki. Obecna forma japonskiego systemu bankowego
wywodzi si¢ od liberalizacji regulacji finansowych rozpoczetej w latach
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po rewolucji ,,Meiji Restoration” w roku 1868. Poczatkowe proby ujecia
w ramy prawne bankowosci bazowaly na eksperymentach czg¢$ciowo
opartych na doswiadczeniach belgijskich w odniesieniu do banku cen-
tralnego, a czesciowo na rozwigzaniach amerykanskich. Bankowos¢ cen-
tralna uregulowana zostata w roku 1882, liberalizacja za$ w zakresie za-
kfadania bankéw komercyjnych rozpoczela si¢ z rokiem 1890. W Japonii
wiadze mialy nieufny stosunek do rynku papieréw wartosciowych i tylko
w wyjatkowych sytuacjach zezwalano na dzialalno$¢ w tym obszarze. Na
poczatku odbywalo si¢ to poprzez wydawanie licencji brokerom na jeden
rok lub dwa lata. Z czasem taka polityka ulegla zmianie i nastapil okres
stabilizacji, zakonczony konkretnymi rozwigzaniami zawartymi w Ex-
change Law w roku 1893.

Struktura sektora bankowego odzwierciedlata autorytarng mysl poli-
tyczng tamtego okresu. Instytucje finansowe zostaly powotane do zapew-
nienia sily kraju, jego prestizu i ekonomicznej wydajnosci. Sektor ten byt
w znacznym stopniu scentralizowany. Istniala tendencja do grupowania
instytucji finansowych. Stalo si¢ to podstawa do wyksztalcenia si¢ przed-
wojennych zaibatsu, czyli grup, ktérych przedsiebiorstwa kontrolowaty
kilka sektoréw gospodarki pod przewodnictwem duzego banku. Cen-
tralna pozycja bankéw w gospodarce utrzymuje sie w Japonii do dzisiaj.
Istotne jest to, ze nie s3 one jedynie instytucjami $wiadczacymi ustugi
finansowe, lecz réwniez odgrywaja role gléwnego, wiodacego podmiotu
w grupie, do ktdrej naleza. Japoniska bankowos¢ stanowi najbardziej kon-
serwatywny sektor krajowej gospodarki®.

Ustawe Prawo bankowe po raz pierwszy uchwalono w roku 1890. Miata
ona obowigzywac przez pigédziesiat lat. Przemiany w japonskiej banko-
wosci na przelomie XIX i XX w. sprawily, ze juz w roku 1927 uchwalono
i wprowadzono w zycie nowe Prawo bankowe, w ktérym mocno podkre-
$lono znaczenie minimalnego wymogu kapitatowego bankéw. Po II woj-
nie $wiatowej, w roku 1947, w Japonii wprowadzono w zycie tzw. Artykut
65 Prawa o papierach wartosciowych inspirowany rozwigzaniem Glass-
-Steagall Act, zabraniajacy bankom komercyjnym angazowania si¢ w gwa-
rantowanie emisji papieréw warto$ciowych. W odréznieniu jednakze od
rozwigzan amerykanskich, banki japonskie mogty angazowac si¢ bezpo-
$rednio w inwestycje w akcje i obligacje podmiotéw gospodarczych do 5%
aktywow tychze podmiotéw. Banki japonskie poprzez operacje cross-sha-
reholdings mogly angazowac si¢ kapitatowo w firmy zajmujace si¢ obrotem
papierami wartosciowymi. Kolejna zmiana nastgpila w roku 1970, kiedy

83 A. Szottun, Systemy bankowe w Azji Potudniowo-Wschodniej, ,Materiaty i Studia”
[NBP]2002, nr3,s.9, na podstawie: L. Schuster, Banking Cultures of the World, Fritz
Knopp Verlag, Frankfurt am Main 1996.
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to Rada Badan nad Systemem Finansowym przy Ministrze Finansow
opracowala zalecenia dotyczace liberalizacji tej ustawy. W potowie lat 70.
nastapil dynamiczny rozwdj rynku pienig¢znego oraz obrotu papierami
skarbowymi, a w roku 1979 na japonskim rynku pojawily sie certyfikaty
depozytowe. Dalsza liberalizacja systemu bankowego nastapita z poczat-
kiem roku 1981. Nowe Prawo bankowe zezwalalo na przyjmowanie de-
pozytow oszczednosciowych od ludnosci takze innym niz depozytowo-
-kredytowe instytucjom finansowym. W efekcie takich dzialan powinien
nastapi¢ dynamiczny wzrost znaczenia rynku kapitalowego w finansowa-
niu przedsiebiorstw oraz spadek udziatu kredytéw bankowych.

W latach 60. ubiegtego stulecia w Japonii przyjeto polityke liberalizu-
jaca handel miedzynarodowy. Jak si¢ okazalo wywarlo to znaczny wptyw
na wzrost konkurencyjnosci japonskich firm produkcyjnych. Aby spro-
sta¢ wyzwaniom $wiatowej gospodarki rodzime firmy potozyly nacisk
(obok poprawy zarzadzania spétkami) na rozwdj. Od poczatku lat 60.
wieku XX do okolo polowy lat 70. w Japonii wzrastalo zapotrzebowanie
na kapital. Na ponizszym wykresie (wykres 2.7) zaobserwowa¢ mozna,
ze m.in. presja konkurencyjna z zagranicy wywolata takze zmiany w za-
potrzebowaniu na kredyty bankowe w podstawowych sektorach gospo-
darki w Japonii.
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Wykres 2.7. Udziat kredytéw bankowych w sektorach gospodarki japonskiej
w latach 1960-1995 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Hanazaki, A. Horiuchi,

Can Financial Restraint Hypotesis Explain Japan’s Postwar Experiance?,
NBER/CIRJE/CEPR Japan Project Meeting, August 2001
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Jak wida¢, dynamiczny wzrost udzialu w kredytach ogétem w go-
spodarce w badanym okresie nastgpowal sukcesywnie za sprawa sek-
tora ustug. Gwaltowny ich rozwéj mozna odnotowac od okoto 1980
do 1995 r. Odbywalo si¢ to w wyniku spadku udzialu innych sektoréw
w gospodarce (przede wszystkim przemystu oraz handlu). W latach 90.
wieku XX w puli wszystkich kredytéw udzielonych w Japonii wzrost
ich udzialu nastapil w finansowaniu branzy nieruchomosci oraz w roz-
woju sektora finansowego. W potowie lat 90. XX w. banki dostarczaly
do branz zwigzanych z ustugami okoto 30% kredytéw ogdtem, okoto
za$ 20% do sektora produkcyjnego. W okoto 15% banki w tym samym
czasie finansowaly nieruchomosci oraz handel, w przyblizeniu 10% sta-
nowily finanse.

Warto w tym miejscu dodac, ze banki w owym czasie w zasadzie bez
zadnych przeszkéd kredytowaly firmy. Monitoring tych firm przez banki
byt nieefektywny, czego skutkiem byly poézniejsze wydarzenia lat 1997-
1998. Kryzys mial charakter miedzynarodowy i objal rézne kraje. Go-
spodarka japoniska poniosta dotkliwe straty. Z perspektywy czasu nalezy
wyciagna¢ wniosek, ze polityka gospodarcza powinna zosta¢ skierowa-
na w strone wigkszej dyscypliny bankéw w zakresie efektywnego moni-
torowania firm. Jedna z propozycji wysunietych przez S. J. Grossmana
i O. D. Harta* oraz M. C. Jensena® zaklada, aby menedzeréw kredytowa-
nych firm usuwano z zajmowanych stanowisk, jesli spotki przez nich za-
rzadzane maja problemy ze splatg zadtuzenia. Na ponizszych wykresach
(wykresy 2.8 i 2.9) przedstawiono struktury finansowania firm dzialaja-
cych w Japonii w latach 1961-1995.

Z wykresu wynika, ze dominujacym zrédlem finansowania przed-
siebiorstw od okoto potowy lat 70. wieku XX do roku 1995 byly kapita-
ty wlasne. Strukturalne zmiany zachodzily szczegdlnie intensywnie na
poczatku lat 90. ubieglego wieku, a polegaly na blisko stuprocentowym
udziale funduszy wewnetrznych w finansowaniu dziatalnosci firm. Do-
tyczylto to zaréwno przedsigbiorstw produkcyjnych, jak i firm $wiad-
czacych ustugi.

84 S. J. Grossman, O. D. Hart, Corporate Financial Structure and Managerial Incen-
tives, [w:] J. McCall, The Economics of Information and Uncertainty, University of
Chicago Press, Chicago 1982.

85 M. C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers,
»American Economic Review” 1986, No 76, ss. 323-329.
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Wykres 2.8. Struktura finansowania w firmach produkcyjnych w Japonii w latach 1961-1995 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Bank of Japan
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Wykeres 2.9. Struktura finansowania w firmach nieprodukcyjnych w Japonii w latach 1961-1995 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Bank of Japan

Trudno jest jednoznacznie okresli¢, jakie czynniki wplynely na efek-
tywno$¢ funkcjonowania firm w Japonii w okresie powojennym. W za-
sadzie problem dotyczy identyfikacji tych czynnikéw, ktdre istotnie
oddzialaly na wzrost produktywnosci japonskich spotek. Badania® prze-

86 Liczba spétek poddanych badaniu liczyta 1661, analiza dotyczyta okresu od roku 1970 do
1990.
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prowadzone przez M. Hanazaki i A. Horiuchi¥’, wykorzystujace w tym celu
tunkcje TFP (total factor productivity) oparta na funkcji Cobba-Douglasa,
nie wykazaly jednoznacznie, jaki czynnik lub grupa czynnikéw oddziaty-
wala na tak wysoka wydajnos¢ japonskich firm. Autorom badania nie uda-
to sie¢ w oczywisty sposob wyjasni¢, czy za rozwoj gospodarczy badanego
okresu w wigkszej mierze odpowiedzialny jest main bank relationship, czy
przemiany zachodzace na swiatowych rynkach. Jednoczesnie wyniki ba-
dania pozwolity na sformulowanie konkluzji, ze nader istotne dla wzrostu
w badanym okresie byto wystawienie przemystu japonskiego na konku-
rencje z zagranicy. Zatem M. Hanazaki i A. Horiuchi dowiedli, ze istnieje
dyscyplinujacy i pozytywny wplyw handlu miedzynarodowego na zarza-
dzanie firmami. J. A. Frankel i D. Romer® w swoich badaniach wykazali
natomiast, Ze handel migdzynarodowy stymuluje wzrost gospodarczy.

W Japonii spadek udziatu kredytéw bankowych okazatl sie stosunko-
wo niewielki — biorgc pod uwage dane z okresu 1980-1997. W tabeli 2.5
przedstawiono udziat poszczegdlnych skladnikéw wchodzacych w skiad
zewnetrznych zrodel finansowania przedsigbiorstw.

Analizujgc dane zawarte w tabeli mozna stwierdzi¢, ze we wszystkich ba-
danych krajach banki sg dostarczycielami srodkéw finansowych do firm na
realizacje inwestycji. Zwykle wielko$¢ udziatu kredytow bankowych w kapi-
tale zewnetrznym firm ogdlem oscyluje wokot 90%. Zagraniczne zrédta sta-
nowig $rednio 4% wszystkich zewnetrznych kapitaléw. Dodatkowo mozna
zauwazy¢, ze akcje oraz zagraniczne emisje dlugu sg niewielkie. Poza Mau-
ritiusem, Singapurem oraz Wielka Brytania wszystkie badane kraje wyemi-
towaly wiegksza czg$¢ papieréw dluznych na rynku krajowym niz miedzy-
narodowym. Peru jako jedyny kraj wyemitowal w badanym okresie wiecej
akeji na rynkach zagranicznych niz na rynku krajowym®. Mozna stwier-
dzi¢, ze japonski rynek kredytow bankowych stanowi jeden z najwyzszych
spo$réd badanych krajow, a jego $rednia wielkos¢ przekracza 90% wszyst-
kich finansowych Zrédet zewnetrznych badanych podmiotow.

W wiekszosci krajow azjatyckich przedsiebiorstwa sg zorganizowane
w formie wielkich konglomeratéw (zwanych keiretsu), gtéwnie rodzin-
nych. Firmy takie koncentruja w swojej strukturze podmioty, ktore tacz-
nie sprawiajg, ze przedsigbiorstwo staje sie niezalezne®. W Japonii dzia-

87 M. Hanazaki, A. Horiuchi, Can Financial Restraint Hypotesis Explain Japan’s Post-
war Experiance?, NBER/CIRJE/CEPR Japan Project Meeting, August 2001.

88 J. A. Frankel, D. Romer, Does Trade Cause Growth?, ,American Economic Review”
1999, No 89(3), ss. 379-399.

89 Zob. wigcejw: |. Domowitz, J. Glen, A. Madhavan, International Evidence on Aggre-
gate Corporate Financing Decisions...

90 W sktad takiego konglomeratu wchodzg firmy dostawcze, producenci, handlowcy,
firmy ubezpieczeniowe, firmy leasingowe oraz banki - dostarczyciele niezbedne-
go kapitatu.
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ta osiem takich grup gospodarczych, ktére tworzg silng konkurencje¢ na
rynku wewnetrznym oraz zagranicznym.
Tabela 2.5

Udziat procentowy poszczegélnych zrédet finansowania w zewnetrznym finansowaniu firm
w wybranych krajach w latach 1980-1997

Kredyty bankowe Obligacje korporacyjne Akcje
Kraj krajowe |zagraniczne| krajowe |zagraniczne| krajowe |zagraniczne
(domestic) | (foreign) | (domestic) | (foreign) | (domestic) | (foreign)
Niemcy 88,8 0,2 10,2 0,1 0,6 0,1
Japonia 90,1 0,0 8,4 0,7 0,8 0,0
Wielka 91,6 41 0,4 2 1,6 0,3
Brytania
USA 86,5 5,2 6,1 0,8 1,4 0,1
Krajerozwija- | = 4, 4 1,53 16 0,52 2,04 0,3
jace sie
Azjatyckie 91,9 1,83 3,9 0,5 1,7 0,17
Tygrysy
Inne kraje
OECD*** 88,8 2,5 5,2 0,94 2,3 0,26

Uwaga: *Argentyna, Brazylia, Chile, Chiny, Kolumbia, Grecja, Indie, Indonezja, Jordania,
Malezja, Mauritius, Meksyk, Pakistan, Peru, Filipiny, Portugalia, Sri Lanka, Turcja, Wenezuela;
**Korea Potudniowa, Singapur, Tajwan; ***Belgia, Kanada, Finlandia, Nowa Zelandia.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie I. Domowitz, J. Glen, A. Madhavan, International
Evidence on Aggregate Corporate Financing Decisions, ,International Financing Decisions”,
January 2000, s. 26.

W latach 90. ubieglego wieku gorgco dyskutowano nad zreformo-
waniem rodzinnych konglomeratéw, uczynieniem ich bardziej przej-
rzystymi oraz przystosowaniem do sprostania konkurencji na arenie
miedzynarodowej. Zwolennicy likwidacji konglomeratéw rodzinnych
argumentowali, Ze przedsigbiorstwa o takiej strukturze dzialajg ze szko-
da dla polityki spotecznej, a przede wszystkim nie spelniajg standardéw
miedzynarodowych. Przeciwnicy zas tego rozwigzania twierdzili, ze kar-
tele pelnig bardzo wazne, specyficzne funkcje w gospodarce i to od ich
rozwoju zalezy rozwdj gospodarczy, a wraz z nim wzrost efektywnosci
i konkurencyjnosci panstw azjatyckich®'.

W kwietniu roku 1993 Ministerstwo Finanséw zezwolilo dzie-
sieciu najbardziej dokapitalizowanym filiom japonskich bankéw

91 A.Szottun, Systemy...,s. 32.
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gwarantowac emisje obligacji rzadowych i obligacji przedsiebiorstw,
emisje akcji oraz zarzadza¢ towarzystwami wspdlnego inwestowania.
W listopadzie tego samego roku szesciu bankom w Japonii zezwolono
na obrét papierami warto$ciowymi za posrednictwem ich filii. Wyni-
kiem takich dzialan byl wzrost roli rynku papieréw wartosciowych,
dzigki ktéremu ustugi finansowe dla firm w zakresie pozyskiwanego
kapitalu $wiadczone mogly by¢ zaréwno w kraju, jak i za granica.
To z kolei mobilizowalo podmioty gospodarujace do emisji obliga-
cji korporacyjnych, a takze do I3czenia sie. Wynikiem kryzysu®?, jaki
dotknatl kraje Azji Poludniowo-Wschodniej, w tym Japonie, w latach
1997-1998, byl efekt domina, poprzez ktory kryzys przenosit si¢ na
inne kraje regionu i $§wiata. Przekonalo to, przynajmniej cz¢sciowo,
wiadze regulacyjne, zZe rozwigzania dotychczas stosowane w systemie
finansowym powinny podlega¢ reformie. Uznaje sig¢, ze najwazniejsza
przyczyna kryzysu w Japonii byly ,zle kredyty” w bankach, ktérych
udzielano w duzej skali na zakup nieruchomosci oraz na inne inwesty-
cje. Pod koniec marca 1998 r. rzad japonski musial dokapitalizowac 15
gltéwnych bankéw Japonii. Dwa z nich - The Long Term Credit Bank
of Japan i the Nippon Credit Bank oglosily niewyptacalno$¢, a kontro-
le nad nimi przejelo panstwo.

Na wykresie 2.10 przedstawiono gwaltowny zwrot w zmianie struktu-
ry udzielanych kredytéw podmiotom niefinansowym.

1980

1981 A
1982 A1
1983 A
1984 +
1985 A1
1986 1
1987 A
1988 A1
1989 A1
1990 1
1991 A
1992 A1
1993 A
1994 A
1995 A1
1996 A1
1997 A1
1998 A
1999 A
2000 1
2001 o
2002 A
2003

B naleznosci kredytowe bankéw od sektora niefinansowego w stosunku do PKB
@ naleznosci kredytowe bankéw oraz pozostatych instytucji finansowych w stosunku do PKB

Wykres 2.10. Relacja kredytéw udzielonych podmiotom niefinansowym przez banki oraz przez
inne instytucje finansowe w Japonii w latach 1980-2003

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych World Development Indicators

92 Przyczynom kryzysu w Azji Potudniowo-Wschodniej autorka poswiecita fragment
podrozdziatu 1.2.2.
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Analizujac dane na wykresie mozna wywnioskowa¢, ze dotychcza-
sowy trend udzialu naleznosci bankowych i niebankowych od sektora
prywatnego ulegl zalamaniu. Udzial pozabankowych instytucji w finan-
sowaniu rozwoju przedsigbiorstw spadl blisko zera i od roku 1998 aktyw-
no$¢ pozabankowych instytucji finansowych w Japonii nie odgrywa juz
znaczacej roli.

Powazne kryzysy z potowy lat 90. w réznych regionach swiata przyczy-
nily si¢ m.in. do podjecia przez przedstawicieli miedzynarodowych insty-
tucji finansowych, wladze wielu panstw oraz srodki masowego przekazu
dyskusji na temat potrzeby wzmocnienia $wiatowego systemu finanso-
wego. We wrzesniu 1998 r. prezydent USA - Bill Clinton przedstawil na
spotkaniu Rady ds. Stosunkéw z Zagranica wstepna koncepcje ,,nowe;j
architektury finansowej”, tj. systemu zapobiegajacego powstawaniu kry-
zysow w przysztosci oraz tagodzacego ich skutki, o ile juz wystapia. Plan
ten zakladal tworzenie pomocowych, zapobiegawczych linii kredyto-
wych dla majgcych najlepsze wyniki gospodarcze panstw wschodzacych
rynkow (emerging markets). W 1999 r. na spotkaniu Panstw Obszaru Pa-
cyfiku (the Pacific Basin Economic Council - PBEC) zostalo osiagnigte
przez kraje cztonkowskie tych organizacji porozumienie dotyczace gtow-
nych aspektéw umocnienia architektury systemu finansowego i realizacji
istotnych reform w poszczegoélnych krajach. Do reform, ktére uzyskaly
najwigksze poparcie zaliczono m.in.”:

« promowanie przejrzystosci i odpowiedzialnos$ci oraz rozwdj,

« wzmacnianie systemoéw finansowych, gtéwnie poprzez lepszy nad-
z6r nad rynkami finansowymi,

« przywiazywanie wiekszej wagi do kwestii odpowiedniej liberalizacji
rynkéw kapitalowych,

« zapewnienie udziatu sektora prywatnego w dziataniach na rzecz za-
pobiegania i rozwigzywania kryzysow finansowych,

« zapewnienie odpowiednich reziméw kurséw walutowych,

o zapewnienie dostatecznego poziomu zrédet finansowych MFW.

Uznano, ze wszystkie aspekty ,nowej architektury” sa niezalezne. Za
najwazniejszy przyjeto pierwszy priorytet, wedle ktérego rozwoj, upo-
wszechnianie oraz monitoring miedzynarodowych standardéw i ko-
deksow dobrych praktyk stanowig podstawowe elementy umacniajace
systemy finansowe. Wybor reziméw kursowych, wzmocnienie nadzo-
ru oraz wieksza przejrzystos¢ sa integralnymi elementami realizacji
procesu liberalizacji przeptywow kapitatowych, ale z drugiej strony
umozliwiaja redukcje niestabilnych przeptywéw kapitatu prywatnego.

93 H. Bilski, Nowa miedzynarodowa architektura finansowa (préba reformy systemu
Swiatowego), ,Materiaty i Studia” [NBP, Warszawa] 1999, s. 2-3.
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Dlatego tez uznano, iz dla osiaggniecia ostatecznego celu wymagana jest
$cista wspotpraca sektora prywatnego, rzadow poszczegdlnych panstw
oraz instytucji miedzynarodowych. Doda¢ nalezy, ze za istotny element
realizacji programu zmian uznano pomyslng integracje wielu krajow
rozwijajacych si¢ z globalnym systemem finansowym. Trzeba wyko-
rzystywaé korzysci plynace z integracji $wiatowego systemu finanso-
wego, jednakze panstwa muszg starac si¢ o coraz lepsze przygotowanie
do zachodzacych nieuchronnie zmian. H. Bilski®* formuluje w zwigzku
z powyzszym postulat, skierowany do spotecznosci miedzynarodowej,
umacniania efektywnosci realizowanych przez poszczegdlne kraje pro-
gramow polityki spotecznej. Szczegélnie aktualne stato sie to po kryzy-
sie w Azji Potudniowo-Wschodniej, po zakoniczeniu ktérego zwroécono
uwage zwlaszcza na rozwoj kodeksu dobrych praktyk (corporate gover-
nance) oraz wdrazanie systemow bezpieczenstwa spolecznego, zanim
jeszcze wystapi kryzys.

Zgodzi¢ nalezy sie z autorem, ze w odniesieniu do realizacji powyz-
szych kwestii, nie musi by¢ tworzony kolejny kompleksowy program pod
nazwa ,nowej architektury miedzynarodowego systemu monetarnego’,
a wystarczy raczej skupienie si¢ na rozwigzywaniu najbardziej pilnych
probleméw. Do tych najpilniejszych Bilski zalicza:

o przejrzystos¢ (transparency),

« standardy i kodeksy dobrych praktyk (standards and codes of good
practices),

« system wczesnego ostrzegania (Early Warning Systems - EWS),

 umacnianie systemoéw finansowych,

« tworzenie rozwigzan w zakresie oficjalnego wsparcia finansowego
w sytuacjach, gdy zajdzie pilna potrzeba pozyskania na bazie stwo-
rzonych warunkéw ewentualnych kredytow,

o uczestnictwo sektora prywatnego w zapobieganiu i rozwigzywaniu
kryzyséw finansowych®.

94 |bidem,s. 3.

95 Jest to punkt najbardziej kontrowersyjny. Kraje bogate oraz miedzynarodowe in-
stytucje finansowe sg zdania, ze sektor prywatny powinien ponosi¢ koszty operacji
udzielania pomocy. Z drugiej strony miedzynarodowi kredytodawcy nie zgadzaja
sie, aby kraje otrzymujace pozyczki wykorzystywaty je na sptate zadtuzenia wobec
sektora prywatnego lub udzielaty prywatnym kredytodawcom preferencyjnych
warunkow. MFW zwrocit szczegdlng uwage na dwie kwestie: pierwszg jest tzw.
ryzyko moralne (moral hazard), co przejawia sie w tworzeniu zachety do nadmier-
nego udzielania kredytéw przez prywatnych kredytodawcow, ktérzy oczekuja, ze
otrzymaja sptaty od instytucji oficjalnych, np. MFW. Druga sprawa dotyczy poten-
cjalnych skutkéw wykorzystania swoich ograniczonych $rodkéw finansowych.
Wiecej zob. w: H. Bilski, Nowa miedzynarodowa architektura finansowa..., s. 12-13.
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Podsumowujac powyzszy fragment mozna stwierdzi¢, ze brak odpo-
wiednich regulacji ostroznosciowych oraz niewlasciwy nadzor nad syste-
mem bankowym przyczynity sie do zalamania w sferze bankowosci w Ja-
ponii**. Dodatkowo brak odpowiednio rozwinigtej infrastruktury rynku
spowodowal, ze instytucje finansowe nie byty przygotowane na sprosta-
nie wymogom globalizujacej si¢ gospodarki swiatowe;j.

2.2.4. Ewolucja systemu finansowego w Unii Europejskiej
w procesie integracji rynkow finansowych

Swoboda $wiadczenia ustug w ramach rynku wewnetrznego Unii Euro-
pejskiej uznawana jest za jeden z waznych filaréw integracji gospodar-
czej. Swoboda ta zostata uregulowana juz w Traktacie ustanawiajgcym
Europejskqg Wspélnote Gospodarczg w art. 59-66 (nastgpnie art. 49-55
TWE) i od poczatku wspdlistniata z innymi swobodami zagwaranto-
wanymi traktatowo. Wéwczas poziom rozwoju ustug byl zdecydowa-
nie nizszy niz obecnie, w szczegdlnosci ustug $wiadczonych transgra-
nicznie, na duze odleglosci””. Aby sytuacja ulegta zmianie, niezb¢dne
bylo wprowadzenie stosownych rozwigzan prawnych®, ktérych bra-
kowato ze strony zaréwno Komisji Europejskiej, jak i panstw czton-
kowskich. Dopiero w drugiej potowie lat 80. ubieglego stulecia wraz
z programem tworzenia rynku wewnetrznego podjeto bardziej syste-
matyczny wysilek na rzecz realnego wprowadzenia w zycie swobody
$wiadczenia ustug. Byl to réwniez okres, w ktérym nastapita wieksza
ekspansja miedzynarodowego obrotu ustugami, i takze w skali $wiata
zaczeto podejmowac wysitki w celu stworzenia ulatwien w wymianie
ustug”. Zwiekszylo sie zainteresowanie oséb odpowiedzialnych za po-

96 A. Szottun, Systemy...,s. 55-73.

97 Unia Europejska. Przygotowania Polski do cztonkostwa, red. E. Kawecka-Wyzy-
kowska i E. Synowiec, Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego, Warszawa
2001.

98 Integracja ustug, w tym finansowych, niesie ze sobg konwergencje regulacji praw-
nych dotyczacych dwoch wymiardw. Pierwszy z nich wptywa na wzrost znieksztat-
cen z powodu odmiennych narodowych regulacji prawnych regulujacych np. dzia-
talnos¢ jakiegos sektora finansowego lub danego produktu. Drugi wymiar odnosi
sie do réznic na poziomie miedzynarodowych rozwigzan prawnych. Tutaj metoda
uzdrowienia sytuacji moze by¢ stopniowa konwergencja poprzez wzajemne usta-
nawianie podstawowych zasad, jak np. miedzynarodowych standardéw rachun-
kowosci. Por. H. D. Skipper, Regulatory Harmonization and Mutual Recognition in
Insurance, [w:] H. D. Skipper (ed.), International Risk and Insurance: An Environ-
mental/Menagerial Approach, Irwin McGraw Hill, Boston 1998.

99 Unia Europejska. Przygotowania..., s. 136.
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lityke gospodarcza w obszarze wzrostu gospodarczego. W rzeczywi-
stosci podyktowane to zostalo pojawieniem si¢ wysokich stop wzrostu
w kraju, ktéry ma najbardziej rozwinigty system finansowy, czyli Sta-
nach Zjednoczonych AP. W wielu analizach podejmujacych tematyke
rozwoju finansowego USA sluzg jako swego rodzaju punkt odniesie-
nia, swoisty benchmark. W Unii Europejskiej z kolei odnotowywano
powolny spadek wzrostu gospodarczego i coraz czeéciej pojawialy
si¢ argumenty za tym, aby uwaga decydentéw skoncentrowala si¢ na
systemie finansowym i jego dynamicznym rozwoju, gdyz jego dalszy
niedowltad ograniczalby rozwdéj gospodarczy w Unii. Roczne tempo
wzrostu PKB wynosito srednio 1,9% w okresie 1992-2002 w strefie
euro, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych przyrost wynosit sred-
nio 3,3% w analogicznym czasie. Wedlug prognoz OECD réznice
miedzy gospodarka europejska a USA zamiast male¢ powigkszaja sie.
I tak prognozuje sig, ze dla strefy euro wzrost bedzie wynosit $rednio
rocznie 1,7%, dla USA - 3,6%, dla Chin - 8,8%. Gospodarka europej-
ska moze pozosta¢ daleko w tyle za innymi krajami, jesli nie pokona
pewnych wewnetrznych stabosci strukturalnych. W zwigzku z powyz-
szym, w zakresie rozwoju rynkéw kapitalowych ostatnie dwie dekady
dla Europy odznaczaly si¢ szczegdlnie glebokimi zmianami w obsza-
rze rynkow finansowych, zwlaszcza niespotykang dotad ekspansjg sys-
temu anglo-amerykanskiego.

Kierunek rozwoju rynkéw finansowych w Unii Europejskiej zostat
zawarty w ogloszonej w marcu 2000 r. w Lizbonie strategii lizbonskiej.
Kojarzony jest gléwnie jako Financial Services Action Plan (FSAP).
Zalozeniem procesu integracji europejskich rynkow kapitalowych jest
stworzenie jednolitej plaszczyzny dzialania dla emitentéw i firm in-
westycyjnych (leveling the playing field) oraz polepszenie w ten spo-
sob warunkow konkurencji na rynku ustug finansowych. W wyniku
konkurencji zwigkszy¢ sie z kolei maja mozliwosci inwestycyjne dla
inwestoréw oraz mozliwosci kapitalowe emitentow, z drugiej jednak
strony wskazuje sie¢, Ze integracja europejskich rynkéow kapitatowych
ma ostatecznie stuzy¢ celom makroekonomicznym, gléwnie poprzez
wzrost konkurencyjnosci europejskich spétek na rynkach swiatowych.
Dzigki tym dzialaniom wzrosna¢ powinno zatrudnienie w Unii Euro-
pejskiej oraz doj$¢ do poprawy zabezpieczenia emerytalnego obywa-
teli Unii.

Inng podstawowg kwestig w ramach zatozen Planu stal si¢ rozwdj no-
wej ekonomii (new economy), w szczegélnosci wzrost udziatu sektora no-
wych technologii w tworzeniu PKB. Mialo to nastapi¢ dzigki m.in. zwiek-
szeniu wartosci notowanych spotek na gietdach papierow wartosciowych
oraz ulatwieniu dostepu do finansowania tejze branzy. Z raportu Swiato-
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wego Forum Ekonomicznego'® dotyczacego wykorzystania informatyki
i telekomunikacji oraz warunkéw ich rozwoju wynika, ze Polska wsrod
104 krajow zajmuje 72. pozycje. Wedlug rankingu ,,Networked Readiness
Index 2004-2005"""" $wiatowa czolowke stanowig w tym aspekcie kra-
je skandynawskie i azjatyckie oraz USA. Tabela 2.6. prezentuje pierwsza
dziesiatke krajow oraz, w drugiej czesci, wybrane kraje z rankingu.

Tabela 2.6

Pierwsza dziesiatka krajow oraz wybrane kraje w globalnym rankingu technologicznym (zesta-
wienie krajow pod wzgledem wykorzystania informatyki i telekomunikacji) w roku 2004

Miejsce Kraj Miejsce Kraj
1. Singapur 12. Wielka Brytania
2. Islandia 14. Niemcy
3. Finlandia 20. Francja
4. Dania 25. Estonia
5. USA 29. Hiszpania
6. Szwecja 38. Wegry
7. Hongkong 40. Czechy
8. Japonia 48. Stowacja
9. Szwajcaria 62. Rosja
10. Kanada 72. Polska

Zrédto: Daleko do nowoczesnosci, ,Rzeczpospolita”, nr 59,z 11.03.2005 r.;
na podstawie: Networked Readiness Index 2004-2005
- Raport Swiatowego Forum Ekonomicznego.

Z tabeli wynika, ze kraje skandynawskie uczynily z technologii motor
swojego rozwoju i od kilku lat znajduja si¢ w technologicznej czoléwce
$wiata. W pierwszej dziesigtce znajduja si¢ Islandia, Finlandia, Dania oraz
Szwecja, a uzupelnia je m.in. Szwajcaria. Interesujacy jest fakt, ze kraje
takie, jak Wielka Brytania, Niemcy czy Francja lokuja si¢ dopiero w dru-
giej dziesigtce rankingu. Na pierwszym miejscu usytuowal si¢ Singapur,

100 Raport przygotowany zostat na podstawie wynikow ankiet przeprowadzonych
wsréd polskich srodowisk biznesowych oraz danych statystycznych m.in. Banku

Swiatowego.

101 Swiatowy ranking jest wynikiem oceny zaréwno infrastruktury telekomunikacyj-
nejiinformatycznejw poszczegélnych krajach, jak i oceny wykorzystania nowych
technologii przez administracje, biznes oraz indywidualnych uzytkownikéw. Pod
uwage brane sa réwniez warunki prawne, instytucjonalne, edukacyjne, ktére

wptywaja na mozliwosci wykorzystania nowych technologii.
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ktory zdetronizowal Stany Zjednoczone, a te z kolei spadly na miejsce
piate. Gorszy wynik Stanéw Zjednoczonych to nie tyle rezultat istotnego
pogorszenia warunkéw rozwoju nowych technologii, co wiekszy postep
w innych krajach. Awans Singapuru z drugiego miejsca w poprzednim
zestawieniu to rezultat z jednej strony, jak podkreslaja autorzy raportu,
konsekwentnej polityki panstwa, ktére wspiera rozwdj i wykorzystanie
nowych technologii, z drugiej za$ efekt wysokiego poziomu edukacyjne-
go oraz zdolnosci do przyswajania zdobyczy $§wiatowej techniki.

Jak mozna zauwazy¢ sposréd krajow Europy Srodkowowschodniej,
wyprzedzaja Polske takie kraje, jak Estonia na 25. miejscu, Wegry na 38.,
Czechy na 40. oraz Stowacja na 48. Do niedawna polski rynek informa-
tyki i telekomunikacji byt poréwnywalny pod wzgledem wartosci z ro-
syjskim, jednakze ten dystans zwiekszyt si¢ i Rosja uplasowala si¢ na 62.
pozycji. I. Mia, wspodtautorka raportu, wskazuje na bariery, jakie nalezy
pokona¢, by proces wprowadzania nowych technologii odbywat si¢ nie-
co szybciej. Oto6z, za podstawowg bariere autorka uznaje uwarunkowania
polityczne, czyli wszystkie ustawy dotyczace tego sektora, z ktérych po-
wodu Polska zajmowala 79. miejsce na 104 sklasyfikowane kraje. Naj-
gorzej przedstawiala si¢ jednak waga, jaka do tego sektora przywiazuje
wladza - Polska znalazla si¢ pod tym wzgledem na 99. miejscu'®.

J. Szomburg z kolei podaje w watpliwo$¢ zachwyt wielu autoréw Fin-
landig, pomimo jej niekwestionowanego obecnego sukcesu. Gospodarka
oparta na wiedzy bazuje na kreatywnosci i innowacyjnosci, ale bez uzu-
pelnienia tej kwestii o wymiar duchowy moze pozbawi¢ niektdre kraje
trwatego sukcesu w sferze innowacji, przed czym autor przestrzega elity
rzadzace w Polsce. Nalezy zgodzi¢ si¢ z nim, gdy stwierdza, iz ,nie wy-
starczy przeznacza¢ coraz wiekszego procentu PKB na badania i rozwdj’,
odnoszac ten wniosek do stabo$ci myslenia stojacego za unijng strategia
lizboniskg!®.

Uslugi finansowe stanowia jedno z podstawowych zrédel bogactwa
wysoko rozwinietych gospodarek. Innowacje w obszarze ustug finanso-
wych oraz wydajno$¢ w produkeji uwazane sg za podstawowe czynniki
sprzyjajace rozwojowi gospodarczemu. Integracja jest procesem nieod-
wracalnym oraz nieslabngcym, a jesli prowadzi do osiggnigcia ekonomii
skali czy tez wigkszej efektywnosci $wiadczonych ustug, to instytucje fi-
nansowe beda dazyty do wprowadzania takich innowacji finansowych,
ktére w pelni zaspokoja potrzeby klientow.

Na rynkach finansowych w UE zaszly znaczace zmiany w efekcie
wdrozenia planu FSAP, jednakze dylemat stanowita w dalszym ciagu gte-

102 Na podstawie: Daleko do nowoczesnosci, ,Rzeczpospolita”, nr 59,z 11.03.2005 .
103 Ibidem,s. 11.
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boka fragmentacja rynkéw finansowych, ktéra miata zosta¢ zniwelowana
w momencie wprowadzenia wspolnej waluty euro.

Warto wspomnie¢, ze przemiany na europejskim rynku finansowym
wstepnie zostaly naszkicowane w tzw. Raporcie Cecciniego'™. Swoboda
$wiadczenia ustug (w tym finansowych) w ramach rynku wewnetrznego
Unii Europejskiej jest jednym z podstawowych filaréw integracji gospo-
darczej krajow Wspolnoty i zostata zagwarantowana juz w Traktacie usta-
nawiajgcym Europejskg Wspolnote Gospodarczg. Stworzenie jednolitego
wspolnego rynku ustug finansowych oznacza, ze kazdy bank, instytucja
ubezpieczeniowa czy fundusz inwestycyjny moze $wiadczy¢ ustugi za-
réwno poprzez swoje filie, jak i oddzialy w pozostalych krajach czlon-
kowskich w sposéb transgraniczny.

Innym powodem, dla ktérego proces integracji finansowej sprzyjat
rozwojowi modelu anglo-amerykanskiego, byto otwarcie krajowych ryn-
kéw na zagranicznych posrednikéw. Konkurencja zagraniczna przyczy-
nila si¢ do znoszenia barier dla rozwoju M-system (market-based system).
W zasadzie od strony formalnej usuwanie wewnetrznych barier zostalo
zakonczone ze skutkiem pozytywnym, jednakze w kontekscie politycz-
nym moze przynie$¢ w perspektywie czasu skutki odmienne. Przykfa-
dowo moze dojs¢ do scentralizowania wladzy w finansowych sektorach
gospodarki (np. sektor bankowy) i do wykorzystywania pozycji monopo-
listy w celu ograniczania rozwoju rynkéw kapitatowych.

Z raportu firmy analitycznej IBM for Business Value wynika, ze nie
nalezy oczekiwaé fuzji wsréd duzych europejskich bankéw oraz firm
ubezpieczeniowych, moze jedynie dojs¢ do przeje¢ na rynkach lokalnych.
W ostatnich pieciu latach wydatki bankéw na inwestycje w tradycyjne
sieci placowek wzrosty o 9%. Obawy sprzed kilku lat dotyczace spadku
liczby placéwek w wyniku rozwoju bankowosci internetowej nie potwier-
dzily si¢. W Europie z dostgpu do Internetu korzysta 18% klientéw ban-
kow i w wiekszosci sg to ludzie mtodzi. Istotng barierg w rozpowszech-
nianiu ustug elektronicznych jest brak zaufania do nowych technologii
oraz obawa o bezpieczenstwo informacji. Z kolei klienci firm ubezpiecze-
niowych chetniej korzystaja z Internetu, o czym $wiadczy fakt, ze blisko
polowa ubezpieczen we Francji, Wloszech czy w Hiszpanii sprzedawana
jest przez Internet (w Niemczech i Wielkiej Brytanii okoto 20%)'®.

Model prorynkowy powinien opiera¢ si¢ na zdrowych i stabilnych
regulacjach prawnych oraz na sprawnie funkcjonujacej infrastrukturze.

104 W raporcie szacowano, ze zrealizowanie idei jednolitego rynku ustug finansowych
w Unii Europejskiej przysporzy konsumentom dodatkowo 26 bilionéw euro. Moze
do tego dojs¢, gdy nastapi konwergencja cen ustug finansowych na obszarze UE.

105 Ustugi finansowe. Nie czas na fuzje, ,Rzeczpospolita”, nr 58, z dnia 10 marca 2005 r.
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Stopien rozwoju infrastruktury rézni si¢ wyraznie wewnatrz samej Eu-
ropy, dzielac ja na czesci pdinocna i potudniowa. Z punktu zas widze-
nia samego przedsigbiorstwa, wazny jest fakt, czy jest to firma mata, czy
duza. Wielkie koncerny, wykorzystujac swa pozycje na rynku, daza do
takiego usprawnienia uzyskiwania i przetwarzania informacji, aby koszt
tych operacji byl jak najnizszy. Male firmy znajduja si¢ w relatywnie gor-
szej sytuacji ze wzgledu na niewystarczajacy poziom rozwoju lokalnej in-
frastruktury. Moga nie skorzystac ze wzrastajacej roli rynkéw, ani z nie-
konkurencyjnie utrzymywanych stosunkéw z bankami, chyba ze podjete
zostang glebokie reformy strukturalne.

W zakresie rozwoju przejrzystego prawa, regulacji oraz infrastruktury,
stuzacych dominacji rynkéw finansowych, Europa kontynentalna po-
daza za rozwigzaniami funkcjonujacymi w Stanach Zjednoczonych. Do
tego miedzy krajami europejskimi istnieje rozdzwiek w poziomach roz-
woju kilku ogdlnych wskaznikow jakos$ci prawa, jego egzekwowania oraz
przejrzystosci, co pokazano w tabeli 2.7.

Tabela 2.7

Ogolne wskazniki jakosciowe

Wskaznik

Kraj

Region

Wielka
Brytania

Stany
Zjednoczone

Strefa
euro

Srednia dla UE

Pétnoc

Potudnie

Srednia
dla UE

Prawa akcjonariuszy

5

5

2

2,40

2

2,29

Prawa
kredytodawcow

4

1

1,64

2,10

1,50

1,93

Liczba dnido
zainkasowania czeku

101

54

253

171

381

227

Skutecznosc¢ saddw

10

10

8,20

9,48

6,38

8,59

Korupcja

9,10

8,63

8,37

9,30

7,04

8,65

Standardy
rachunkowosci

78

71

60,40

67,78

54,25

63,62

Udziat w kapitale

0,01

0,01

0,14

0,09

0,20

0,12

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie R. La Porta, F. Lopez de Silanes, A. Shleifer, R. Vishny,
Law and Finance, ,,Journal of Political Economy” 1998, vol. 106, No 6; R. La Porta, F. Lopez de
Silanes, A. Shleifer, Lex Mundi Courts: the Lex Mundi Project, NBER, Working Paper, 2002; A. Dyck,
L. Zingales, Private Benefits of Control: An International Comparison, ,,Journal of Finance” 2003.

W pierwszych dwoch wierszach przedstawione zostaly wskazniki ja-
kosci prawa chronigcego inwestoréw na rynku kapitalowym (akcjona-
riuszy i kredytodawcéw). Podczas gdy w USA wskaznik wynosi 5 punk-
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tow, europejski wynik to 2,3 punkta. W krajach europejskich punktacja
wyglada nieco lepiej, jesli chodzi o prawa kredytodawcéw: w Europie
osiggaja wynik ponad 2 punkty, podczas gdy w USA 1 punkt. W obu
przypadkach pdtnocne kraje europejskie (Austria, Belgia, Dania, Finlan-
dia, Francja, Niemcy, Irlandia, Luksemburg, Holandia, Szwecja, Wielka
Brytania) maja wyzsza punktacje niz kraje poludnia Europy (Grecja,
Wrtochy, Portugalia, Hiszpania). Ewidentne réznice pomiedzy pdinoca
a potudniem Europy widag, jedli rozpatrujemy podtoze istniejacej infra-
struktury w zakresie inkasowania emitowanych czekéw. W Unii $rednio
zabiera to 227 dni (pdtnocne kraje Europy - $rednio 171 dni, potudniowe
- 381 dni), gdy w USA tylko 54 dni.

Nalezy tu zaznaczy¢, iz czeki w wielu krajach nie s3 uzywane jako stan-
dardowa forma platnosci, stad wymienione liczby nie do konca odzwier-
ciedlajg dany stan rzeczy. Kwestia skutecznosci sadownictwa réwniez
wypada na niekorzys¢ krajow europejskich, co wptywaé¢ moze na warun-
ki stwarzane zagranicznym inwestorom. Europa kontynentalna odbiega
od USA w zakresie jurysdykeji — efektywno$¢ sadéw oszacowana zostata
srednio na 8,2 punktu, gdy w USA jest to 10 na 10 mozliwych. Znowu
bardzo znaczacy jest podzial na péinocng i potudniowa Europe, wyniki
krajéw z poinocy (9,5) zblizone sa do wskaznikéw amerykanskich.

Rynek kapitalowy w swej istocie wymaga upublicznienia, kazdy insty-
tucjonalny krok zmierzajacy do ukrycia informacji jest bardzo dla nie-
go szkodliwy. Podczas gdy wyniki dla obu kontynentéw sa zblizone, to
istnieje wyrazna réznica migdzy krajami Europy poinocnej (9,30) i po-
tudniowej (7,04). Wiele korzysci z systemu rynkowego wyplywa z roz-
powszechniania informacji. Jesli wiec informacje nie sg ujawniane, to
korzysci nie mogg by¢ materializowane. W tym wymiarze takze wyste-
puje wyrazna réznica miedzy USA a Europa (na niekorzys¢ kontynentu
europejskiego) oraz wewnatrz samej Europy. The Center for Internatio-
nal Financial Analysis and Research skonstruowato w roku 1990 indeks
jakosci jawnosci rachunkowosci poprzez badanie raportéw i rating firm
z 1990 r. na maksymalnie 90 pozycji. Firmy z USA s$rednio uzyskaly 71
z 90 mozliwych pozycji, europejskie za$ osiagnety wynik tylko 64 pozycji.

Ostatni z wierszy tabeli dostarcza nam informacji na temat wynikéw
przekrojowej estymacji wartoéci zawladnietych przez insideréw w roz-
nych krajach. Wedtug tych danych, w USA insiderzy moga przeja¢ kon-
trole kosztem akcjonariuszy $rednio tylko 1% wartosci firmy, w Europie
- 12%. Wielki roztam istnieje znéw miedzy pdétnoca (9%) i potudniem
(20%) kontynentu.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze w ostatnich dwudziestu latach XX w.
europejski system finansowy stal sie bardziej prorynkowy. Ten ruch byt wy-
nikiem takich zmian na rynkach miedzynarodowych, jak wzrost migdzyna-
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rodowego handlu i przeplywow kapitatowych oraz polepszenie warunkow
przesytania informacji. Analiza zmian na europejskim rynku finansowym
dostarczy¢ moze w pewnym zakresie konceptéw na temat tego, jak Unia Eu-
ropejska powinna przeciwdziata¢ antyrynkowym trendom. Promowa¢ musi
reformy strukturalne w potudniowej Europie, w innych za$ regionach mini-
malizowac dystrybucyjne efekty ekspansji rynkéw finansowych.

Kompleksowe wykazanie wyzszosci jednego z systeméw nad drugim
ma sens wtedy, gdy uwzglednia sie w analizie takze otoczenie tych syste-
mow w kazdym z krajéw. Relatywne korzysci ze wzrastajacej roli systemu
prorynkowego w Unii Europejskiej zwiekszyly si¢ w wyniku integracji ryn-
kéw wewnatrz Unii oraz w momencie wprowadzenia waluty euro. Akt ten
doprowadzit do usuniecia szeregu barier o charakterze ekonomicznym, jak
i psychologicznym. W zwigzku z przemianami dokonujacymi si¢ na konty-
nencie europejskim, system probankowy nie moze jeszcze zyska¢ pelnych
korzysci z nowych szans, podczas gdy system prorynkowy moze to zrobic.

Przejscie od jednego modelu do drugiego wymaga bardzo diugiego
okresu oraz zbudowania wlasciwej infrastruktury. Nagte i odgérne nieja-
ko préby zmiany jednego systemu na drugi moga przynies¢ efekty prze-
ciwne do zamierzonych.

2.2.5. Przemiany w systemach finansowych krajow

rozwijajacych sie

W tym akapicie zaprezentowano ogélne trendy, jakie towarzysza obecnie
dokonujacym sie przemianom na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych. Postanowiono, ze obraz rozwoju bankowosci inwestycyjnej na $wie-
cie powinien zosta¢ uzupelniony o opis krajow rozwijajacych sie, do kto-
rych grona zalicza si¢ takze Polska. Generalnie podzielono wszystkie kraje
rozwijajace si¢ na trzy podstawowe grupy — wedlug kryterium ich potoze-
nia geograficznego. I tak wyrdzniono kraje rozwijajace sie z Europy Srod-
kowowschodniej, kraje polozone w Azji oraz kraje z Ameryki Lacinskie;j.

Charakterystyke rozpoczgto od wyodrebnienia podstawowych instru-
mentéw finansowych wykorzystywanych do realizacji inwestycji przez
przedsigbiorstwa (wykres 2.11).

Z wykresu wynika, ze po spadku wartosci absolutnych ogétem emisji
obligacji, akcji oraz udzielonych pozyczek w roku 2002 (z 162,1 mld USD
do 35,6 mld USD) w rozwijajacych si¢ krajach Azji, Ameryki Lacinskiej,
Europy Srodkowowschodniej oraz Afryki nastapil gwaltowny wzrost
wartosci wyzej wymienionych instrumentéw w roku 2003, ktory osiggnat
poziom blisko 200 mld USD. W roku 2004 trend wzrostowy zostat zacho-
wany, a poziom dokonanych emisji osiagnat wartos¢ ponad 280 mld USD.
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Wykres 2.11. Warto$¢ wyemitowanych wybranych instrumentéw finansowych i udzielonych
kredytow w krajach rozwijajacych sie w latach 2001-2004

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych IMF

Na szczegolng uwage zastuguje fakt, ze w roku 2002 spadek odnosit si¢ do
wartosci wyemitowanych obligacji (z 89 do 61,6 mld USD w roku 2002),
w mniejszym stopniu dotyczyt pozyczek (z 61,9 mld USD w roku 2001 do
57,6 mld USD w 2002 r.), natomiast w przypadku wartosci wyemitowa-
nych akcji wystapit w badanym okresie wzrost z poziomu 11,2 mld USD
w roku 2001 do 16,4 mld USD w roku 2002. W kolejnych latach (2003-
2004) wzrost dotyczyl wszystkich analizowanych instrumentéw finanso-
wania dziatalno$ci gospodarczej. Mozna zatem na podstawie powyzszych
analiz wysuna¢ wniosek, Ze ro$nie znaczenie bankowosci inwestycyjne;j
w krajach rozwijajacych sig, cho¢by ze wzgledu na wzrost udzialu emito-
wanych akcji nawet w sytuacji pogarszajacej sie koniunktury na $wiecie.
Ponizej przedstawiono zmiany procentowe udzialéw poszczegélnych in-
strumentéw finansowych (tabela 2.8).

Tabela 2.8

Udziat procentowy obligacji, akcji oraz pozyczek w finansowaniu dziatalnosci gospodarczej
w krajach rozwijajacych sie

Wyszczegblnienie 2001 2002 2003 2004
Obligacje 55,0 45,4 49,6 47,0
Akcje 6,8 12,1 14,2 15,5
Pozyczki 38,2 42,5 36,2 37,5
Ogotem 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych IMF.
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Na podstawie tabeli mozna wywnioskowac, ze nastepuje systematycz-
ny wzrost dokonywanych emisji akcji. Od roku 2001 do 2004 podwoil sie
udzial (z poziomu 6,8% do poziomu 15,5%) emisji ogoétem w krajach roz-
wijajacych sie. Mozna zatem przyjac teze o rosngcej roli bankowosci in-
westycyjnej w tych krajach. Potwierdzeniem tej tezy jest stosunkowo duzy
udzial obligacji (§rednio okolo 50%). Znamienny w tej sytuacji jest fakt,
ze udzial pozyczek i kredytéw odnotowuje systematyczny spadek i oscy-
luje wokot poziomu 37%. Warto zatem przyjrzec si¢ poszczegdlnym regio-
nom, w ktérych notuje si¢ najwieksze zmiany (wykres 2.12).
140
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Wykres 2.12. Warto$¢ wyemitowanych wybranych instrumentéw finansowych i udzielonych
kredytow wedtug regionéw krajow rozwijajacych sie w latach 2001-2004

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych IMF

Na wykresie przedstawiono geograficzny podzial wartodci emisji po-
szczegblnych instrumentéw finansowych. Wynika z tego, ze o ile zano-
towano wyrazny spadek wartosci plasowanych instrumentéw w krajach
Azji oraz Ameryki Lacinskiej, to w Europie Srodkowowschodniej i Afry-
ce (facznie) nastepuje ich systematyczny wzrost od roku 2001. Swiadczy¢
to moze o wigkszym zainteresowaniu w Europie Srodkowowschodniej
oraz w krajach Afryki alternatywnymi formami finansowania rozwoju
przedsigbiorstw w stosunku do tradycyjnych kredytéw czy pozyczek.
Wzrost znaczenia ustug bankowosci inwestycyjnej wystepuje takze w po-
zostatych krajach rozwijajacych si¢ i od roku 2003 szczegdlnie widoczne
jest to w krajach Azji, gtéwnie dzigki gospodarce Chin, ktéra jest nadal
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najbardziej dynamicznie rozwijajaca sie gospodarka na $wiecie. Zagra-
niczne inwestycje bezposrednie ptyna do Chin szerokim strumieniem.
Po wyprzedzeniu Stanéw Zjednoczonych w roku 2002 Chiny pozostaja
terenem najwiekszych inwestycji na $wiecie. Premier Chin w roku 2004
oglosil, ze jego rzad bedzie w najblizszym czasie skupiatl si¢ na stymu-
lowaniu wydatkéw konsumpcyjnych, aby wspomdc wzrost gospodarczy
w sytuacji, gdy dalsza ekspansja w sektorze produkcyjnym moze dopro-
wadzi¢ do przerostu mocy produkcyjnych. Nalezy podkresli¢, ze kon-
sumpcja odpowiadala srednio za mniej niz 60% chinskiego PKB, pod-
czas gdy w krajach rozwinietych stanowilo to przecietnie 80%, natomiast
w rozwijajacych si¢ 74%. Zadanie to moze by¢ dosy¢ trudne do wykona-
nia, cho¢by ze wzgledu na fakt, ze generalnie inwestycje napedzaja rozwoj
gospodarczy, co przyczyniac si¢ powinno do wzrostu konsumpcji. Zatem
jest to samonapedzajace si¢ kolo, a zmiana toru jego biegu moze okazac
sie dramatyczna w skutkach dla wielu gospodarek $wiata. Nalezy jednak
zarazem podkresli¢, ze w Chinach stopa oszczednosci wynosi okoto 43%
PKB, podczas gdy w innych rozwinietych gospodarkach jest to zaledwie
kilka procent. Pomimo to niezwykle trudnym dla wladz chinskich za-
daniem wydaje si¢ jednoczesne wyhamowanie inwestycji i wzrost kon-
sumpcji bez zmian o charakterze strukturalnym oraz instytucjonalnym.
Jako przyklad niech postuzy analiza systemu bankowego w Chinach,
ktory generalnie boryka si¢ aktualnie z problemem zlych dtugéw. Eko-
nomisci réznie si¢ wypowiadaja na ten temat, ale przyjmuje sie, ze $red-
nio zfe diugi stanowig okoto 40% PKB. Kredyty bankowe stanowig okoto
85% wszystkich udzielonych w Chinach pozyczek. W obliczu rosnacych
kosztow przedsigbiorstw oraz towarzyszacej temu obnizki zyskow, firmy
moga stang¢ w obliczu braku srodkéw finansowych na splate zaciggnie-
tych pozyczek. Ping Chew, analityk kredytowy firmy Standard & Poors,
uwaza, ze chinski system bankowy w rzeczywistosci juz jest niewypla-
calny, a wszystkie narzedzia polityki pieni¢znej, ktére moga zastosowac
wladze, aby uporzadkowal sytuacje, sa niewystarczajace. Andy Xie,
ekonomista Morgan Stanley uwaza natomiast, Ze obecna ,banka inwe-
stycyjna staje sie wieksza niz ta z lat 1992-1994”. Za potwierdzenie tego
stanu trzeba uzna¢ takze wypowiedz Alana Greenspana, ktéry podczas
wystapienia w amerykanskim Kongresie w kwietniu 2004 r. stwierdzil, ze
»jezeli Chinczycy popadng w klopoty, stworza znaczace problemy dla go-
spodarek w Azji Poludniowo-Wschodniej, dla Japonii i w koncu dla nas”.
Podsumowujac powyzsze analizy mozna zauwazy¢, ze boom gospo-
darczy Chin (dotyczy¢ to moze kazdego kraju rozwijajacego sie), nie-
poparty odpowiednimi zmianami instytucjonalnymi, szczegélnie gdy
chodzi o system finansowy, moze w przyszlosci sta¢ si¢ zrédlem pro-
bleméw podobnych do tych z kryzysu w Azji Potudniowo-Wschodniej
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z lat 1997-1998'%. W sytuacji, gdy finansowanie inwestycji oraz rozwoj
przedsigbiorstw opieraja sie gtéwnie na kredytach bankowych, potencjal-
ne ktopoty w ich splacie moga by¢ przyczyng efektu domina. Istota tego
efektu polega na tym, ze impuls wprowadzony do systemu finansowe-
go, np. upadek jednego z wigkszych bankéw, spowodowaé moze kolejne
upadki instytucji finansowych.

Uzasadnione wydaje si¢ zatem stwierdzenie, ze rozwoj bankowosci in-
westycyjnej w Chinach ma nalezyte podstawy i zapewne jest nieuniknio-
ny. Za niezbedne nalezy uznac jednoczesne i efektywne wprowadzanie
zmian o charakterze strukturalnym (np. prywatyzacja bankéw i przyjecie
standardow $wiatowych w zakresie nadzoru nad systemem finansowym),
co powinno uchroni¢ tamtejsze instytucje finansowe od niewyptacalno-
$ci, a nawet upadku.

Podsumowanie

Systemy bankowe w krajach anglosaskich oraz w Japonii, ktére poczatko-
wo oparte byly na $cistym rozdzieleniu bankéw komercyjnych (commer-
cial banks) i bankow inwestycyjnych (investment banks), pod wzgledem
prawnym znajduja si¢ w fazie przechodzenia do systemu bankéw uniwer-
salnych. Dlatego dywersyfikacja, czy tzw. bankowo$¢ zréznicowanej ofer-
ty (multi purpose banking) oznacza, ze banki i instytucje papieréw war-
tosciowych tacza sie i oferujg swoim klientom, oprécz typowych ustug
bankowych, cala palete operacji zwigzanych z papierami wartosciowymi.

Banki uniwersalne umozliwiajg oferowanie réznych produktéw pod
jednym dachem, takze jesli chodzi o produkty i ustugi bankowosci inwe-
stycyjnej. W zasadzie mozna stwierdzi¢, ze globalne banki inwestycyjne
ze Standw Zjednoczonych narzucaja tempo rozwoju calej bankowosci
inwestycyjnej. Naleza do nich Goldman Sachs, Citigroup, Merrill Lynch
czy Morgan Stanley. W Japonii, na skutek polaczenia Mitsubishi Bank
oraz Bank of Tokyo, stworzono bank uniwersalny typu kontynentalnego.
Rozwija on i $§wiadczy ustugi bankowosci inwestycyjnej poprzez spotke
zalezng zajmujacy sie operacjami w zakresie papieréw wartosciowych
(trust bank).

Podsumowujac rozwazania na temat cech dwdch klasycznych modeli
systemoéw finansowych i ich praktycznego funkcjonowania na przykta-
dzie wybranych krajow, mozna stwierdzi¢, ze system probankowy domi-

106 Szczegdlnie duzo miejsca poswiecono temu problemowi w niniejszej ksiazce.
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nuje na mniejszych rynkach oraz finansuje rozwo6j mniejszych firm, gdzie
ochrona prawna jest slabsza a przejrzystos¢ rynkéw mniejsza, a takze
w sytuacji zwiekszania si¢ innowacji, ale nie w tempie rewolucyjnym.
Mozna by, oceniajac system probankowy, przyzna¢, ze jego stosowanie
daje lepsze rezultaty we wczesniejszych stadiach uprzemystowienia go-
spodarek.

Inne sa rezultaty funkcjonowania systemu prorynkowego. W Stanach
Zjednoczonych firmy s3 generalnie wigksze, a rynki formalnie bardziej
zorganizowane, w sytuacji lepszych regulacji prawnych (lepsza egzekucja
prawa) i wigkszej przejrzystosci. Tam, gdzie innowacje maja charakter
bardziej rewolucyjny, Zrédtem wzrostu dla gospodarek okazuje sie przede
wszystkim wiedza. Rosnie popyt na kapital ludzki, a szczegdlnie zwiek-
sza si¢ jego mobilno$¢ miedzy firmami czy galeziami przemystu, zaczyna
on zajmowac centralne miejsce w rozwoju gospodarek, fizyczny kapitat
zaczyna mu ustepowac. Bankowos¢ inwestycyjna odgrywa wowczas stu-
zebng role wobec takiej lub zblizonej strategii rozwoju gospodarek. Za-
uwazy¢ mozna, ze kierunek polityki gospodarczej w Unii Europejskiej
przybiera forme systemu zorientowanego na rozwdj rynkéw papierow
warto$ciowych.
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Rozdziat 3

Analiza zaleznosci rozwoju
bankowosci inwestycyjnej via
rozwoj finansowy i rozwoju
gospodarczego w wybranych
krajach

,»,Sposob, w jaki inne systemy bankowe funkcjonuja
pozwala lepiej zrozumieé wtasny system bankowy,
docenic jego zalety i rozpoznad stabosci”

Jan Krzysztof Solarz

3.1.Rozwoj finansowy a rozwoj gospodarczy
- wzajemne zaleznosci

W literaturze przedmiotu teoretyczna debata dotyczaca wptywu rozwo-
ju finansowego na wzrost gospodarczy siega lat 70. wieku XIX oraz po-
czatku wieku XX. Historycznie, ekonomisci skupili uwage na badaniach
zaleznosci wokot rozwoju bankow i rozwoju gospodarczego. W. Bage-
hot' oraz J. Schumpeter’ uwazani sg za pionieréw badan nad wptywem
rozwoju systemu bankowego na dlugoterminowa stop¢ wzrostu gospo-
darczego oraz poszukiwaniem zaleznosci pomiedzy nimi. Autorzy tych
badan stawiajg hipoteze, ktora glosi, iz ustugi sektora finansowego sa
jednym z najwazniejszych katalizatoréw wzrostu gospodarczego. Dzieki
tym ustugom w gospodarce zachodzi realokacja oszczednosci z inwesty-
cji przynoszacych relatywnie mniejszy dochdd do sektorow o wyzszej

1 W. Bagehot, Lombard Street, Richard D. Irwin, Homewood, IL. 1873 (edition 1962).
2 J.A.Schumpeter, The Theory of Economic Development, translated by Redvers Opie,
Harvard University Press, Cambridge, MA. 1932.
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stopie zwrotu, przy najnizszych kosztach transakcyjnych oraz akcepto-
wanym poziomie ryzyka.

Niektorzy ekonomisci sa jednak przeciwni upatrywaniu zwigzku
przyczynowo-skutkowego pomiedzy rozwojem rynkoéw finansowych
a wzrostem gospodarczym. Zapoczatkowala ten nurt J. Robinson, ktéra
zauwazyla, ze banki pasywnie reaguja na wzrost gospodarczy, okreslajac
to zjawisko stowami: ,,przedsigbiorstwa prowadza a finanse podazajg™.
Podobnie R. Solow nie znajduje zwigzku przyczynowo-skutkowego po-
miedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym. Stwierdzit on,
ze dlugookresowa stopa wzrostu gospodarczego jest wynikiem postepu
technologicznego, od ktérego tenze wzrost jest uzalezniony’. Wspolcze-
snym przedstawicielem tych pogladéw jest R. E. Lucas, ktory twierdzi,
ze ekonomisci przeceniajg role systemu finansowego, nazywajac zjawisko
wprost ,,badly overstress™.

W ostatnich kilkunastu latach badania nad relacjami zachodzacy-
mi pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym ulegly
gwaltownemu przyspieszeniu, szczegélnie w drugiej potowie lat 90. wie-
ku XX. Problematyka objeta badaniami skoncentrowana jest na obszarze,
ktéry od zawsze towarzyszy gospodarce, mianowicie na rozwoju systemu
finansowego i jego wplywu na wzrost gospodarczy panstw. Mozna wy-
mieni¢ trzy podstawowe czynniki, ktére wywolaly intensyfikacje analiz
i badan w tym zakresie:

1) generalnie wsrdd teoretykow i praktykow nastgpit powrét do ba-
dan i weryfikacji teorii wzrostu,

2) wieksza jest dostepnos¢ danych statystycznych,

3) notowany jest wzrost znaczenia polityki gospodarczej w stymulo-
waniu wzrostu z jednej strony, z drugiej za$ w budowie jednolitego
rynku finansowego.

Aby dokona¢ préoby weryfikacji wybranych podejs¢ teoretycznych oraz
badan empirycznych, ktorych przedmiotem jest analiza zwigzkéw mie-
dzy rozwojem finansowym a rozwojem gospodarczym, nalezy zdefinio-
wac te pojecia.

3 Por. P. Lubecki, Wzrost gospodarczy a poziom rozwoju rynkéw finansowych na przy-
ktadzie wybranych krajow Europy Srodkowej i Unii Europejskiej, ,Ekonomista” [Wy-
dawnictwo KEY TEXT, Warszawa] 2002, nr 5, za: J. Robinson, The Generalization of
the General Theory, [w:] The Rate of Interest and Other Essays, Macmillan, London
1952.

4 R. Solow, A Contribution to the Theory of Economic Growth, ,Quarterly Journal of
Economics” 1956, No 70(1), ss. 65-94.

5 R.E. Lucas, On the Mechanics of Economic Development, ,Journal of Monetary Eco-
nomics”, July 1988, No 22, s. 3-42.
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R. W. Goldsmith w swojej ksiazce® Financial Structure and Develop-
ment definiuje ,,financial structure” jako mieszaning instrumentdw finan-
sowych, rynkéw oraz instytucji funkcjonujacych w gospodarce. W pracy
dokonuje opisu ewolucji narodowych systeméw finansowych w procesie
rozwoju gospodarczego. Dostarcza informacji na temat systemow praw-
nych poszczegélnych gospodarek, obowigzujacych podatkéw oraz podej-
muje probe wskazania makroekonomicznych determinant stanowigcych
o strukturze finansowej. W wyniku przeprowadzonej analizy formuluje
nastepujace wnioski:

o rozwoj systemu finansowego wplywa na poziom wzrostu gospodar-
czego (autor dowiddl, ze istnieje dodatnia korelacja pomiedzy roz-
wojem finansowym a gospodarczym),

« systemy finansowe sa bardziej rozwinigte w bogatszych krajach,
a gieldy finansowe w stosunku do bankéw s3 tam bardziej aktywne
i efektywne,

« niewielki jest wptyw struktury finansowej na tempo wzrostu gospo-
darczego (autor dodaje, ze struktura finansowa nie odgrywa takiej
roli, jakg nadaje sie jej w literaturze’),

« polityka gospodarcza powinna mniej skupiac si¢ na rozwigzywaniu
dylematu, czy w kraju dominuje system market-based czy bank-ba-
sed, a bardziej na systemie prawnym i odpowiednich regulacjach
prawnych oraz na okreslaniu kierunkéw reform, w wyniku ktorych
zainicjowane zostang dzialania stymulujace rozwdj i efektywne
funkcjonowanie zaréwno rynkoéw, jak i bankéw.

Z kolei J. Kulawik® rozwéj finansowy okresla jako doskonalenie ele-
mentow systemow finansowych, tj. rynkéw, instytucji oraz instrumentéw
finansowych. Wedtug tego autora tak zdefiniowany rozwdj finansowy ma
na celu wzrost wolumenu transakcji finansowych oraz ich efektywnosci.
Miernikiem rozwoju finansowego, w opinii J. Kulawika, jest m.in. wskaz-
nik pokazujacy stosunek aktywoéw systemu finansowego ogétem do PKB.
Wedlug innego podejscia rozwoj finansowy rozumiany jest jako proces,
w wyniku ktérego nastepuje zmniejszenie kosztow transakcyjnych towa-
rzyszacych §wiadczonym ustugom finansowym przez instytucje finanso-
we, polegajacych na konwersji aktywéw ptynnych na aktywa nieptynne.

6 R.W. Goldsmith, Financial Structure and Development, Yale University Press, New
Haven, CT. 1969.

7 Konkluzje zawarte w ksiazce sam R. W. Goldsmith uznat za nieco prowokujace.
Whiosek, ze struktura finansowa nie odgrywa istotnej roli w rozwoju gospodarczym
wptynat na badaczy, szczegblnie ze Stanéw Zjednoczonych, mobilizujaco i podda-
ny zostat dalszej weryfikacji statystyczne;j.

8 J. Kulawik, Wptyw sektora finansowego na rozwdj ekonomiczny, ,Ekonomista” 1997,
nré.
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Wedtug Miedzynarodowej Korporacji Finansowej’ - IFC oznakami
$wiadczacymi o rozwoju finansowym sa:
1) wzrost liczby instrumentéw finansowych na rynku,
2) wzrost efektywnosci funkcjonowania instytucji finansowych,
3) wzrost skutecznosci egzekwowania regulacji prawnych w tym ob-
szarze,
4) wzrost przejrzystosci dzialania oraz wzrost stopnia przestrzegania
tadu korporacyjnego w spotkach,
5) wzrost efektywnosci w alokacji kapitatu,
6) wzrost oszczedno$ci w gospodarece,
7) wzrost liczby uczestnikéw na rynkach finansowych.

3.1.1. Rozwdj bankowosci inwestycyjnej a rozwdj finansowy

Istotnym ogniwem rozwoju finansowego jest rozwdj rynku kapitatowe-
go oraz bankowosci inwestycyjnej. Przez analogie do definicji rozwoju
finansowego, rozwdj bankowosci inwestycyjnej zdefiniowa¢ mozna jako
rozwdj poszczegdlnych filaréw, na ktdrych sie ta bankowos¢ opiera. Zali-
czy¢ do nich nalezy:

1) rozwdj instytucji finansowych, poprzez ktére swiadczone sg ustugi
bankowosci inwestycyjnej (banki inwestycyjne, banki komercyj-
ne, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, firmy ubezpie-
czeniowe),

2) rozwdj instrumentéw finansowych, np. instrumentéw bazowych
i pochodnych,

3) rozwdj rynkéw finansowych, np. rynkéw papieréw warto$ciowych
lub rynkéw pozagietdowych,

4) regulacje prawne.

Zdaniem T. M. Rybczynskiego rozwdj bankowosci inwestycyjnej oraz
jej ewolucja w gospodarkach oznaczaja:

1) wzrost dochodéw ludnosci, co wigza¢ si¢ powinno ze wzrostem
popytu na te ustugi,

2) elastyczno$¢ dostosowania oraz innowacyjno$¢ wigzace sie nie-
rozerwalnie z oferta ustug bankowosci inwestycyjnej, ktore lepiej
moga zaspokaja¢ oczekiwania podmiotéw gospodarujacych i go-
spodarstw domowych,

3) dostosowywanie zasad i regulacji prawnych, wedlug ktérych
$wiadczone sg te ustugi,

4) rozwoj nowych technologii,

5) oddzielenie wtasnosci od zarzadzania.

9 IFC - International Financial Corporation.
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Okreslenie wplywu rozwoju bankowosci inwestycyjnej na rozwdj
finansowy, a nastgpnie na rozwoj gospodarczy mozna rozwazaé we-
dlug stopnia urzeczywistnienia funkcji, jakie petni on w gospodarce.
Bankowo$¢ inwestycyjna wspomaga wdrazanie reform strukturalnych,
szczegdlnie w krajach przechodzacych transformacje gospodarcza (np.
procesy prywatyzacyjne, reformy systemow ubezpieczeniowych i eme-
rytalnych).

Warte podkreslenia jest stwierdzenie K. Czerkasa, ktory stwierdzit,
ze w dluzszym okresie rozwdj bankowosci inwestycyjnej nie koliduje
z rozwojem bankowosci komercyjnej. Rozwdj bankowosci inwestycyj-
nej umozliwi¢ moze wrecz bankom komercyjnym uzyskanie dodatko-
wych zrédet przychodéw. W bankach komercyjnych marza odsetkowa
z tradycyjnej dzialalno$ci bankowej kurczy si¢ na skutek pojawiania sie
alternatywnych form oszczedzania przy poziomie ryzyka zblizonym do
tego, ktore towarzyszy zlozeniu kapitalu w depozyt. Dlatego banki de-
pozytowo-kredytowe coraz prezniej angazujg si¢ w operacje typowe dla
bankowosci inwestycyjnej, a to wlasnie jest osiaggalne w sytuacji rozwoju
bankowosci inwestycyjnej. Dodatkowo rozwdj bankowosci inwestycyjnej
dostarcza czesto instrumentdéw finansowych wspomagajacych zarzadza-
nie ryzykiem (np. instrumenty pochodne). Banki komercyjne, decydujac
sie na oferowanie ustug typowych dla bankowosci inwestycyjnej, zysku-
ja niekiedy mozliwos$¢ zawarcia wigzanej transakcji. Za przyklad niech
postuzy wprowadzanie papieréw wartosciowych jakiego§ podmiotu go-
spodarujacego do obrotu — bank komercyjny moze zaoferowac specjalne
lokaty przysztym akcjonariuszom, dokonujacym za jego posrednictwem
wplat na poczet zakupu akcji'.

3.1.2. Teoretyczne aspekty zwigzku rozwoju finansowego
i rozwoju gospodarczego

Wielu autoréw ostatnio opublikowanych prac dotyczacych zaleznosci
rozwoju finansowego i gospodarczego wykorzystuje w swoich analizach
coraz wiecej zmiennych, ktore sg istotne i majg wpltyw na badany zwig-
zek. Wsrdd nich wystepuja: struktura i zadluzenie oraz stopien rozwoju
podmiotéw gospodarujacych, poziom uprzemystowienia krajow, a takze
inne dane w ujgciu przekrojowym wedlug krajow, ktére sugeruja eko-
nomistom, iz rozwdj finansowy wywiera ogromny pozytywny wplyw na

rozwdj ekonomiczny panstw.

10 K. Czerkas, Bankowos¢ inwestycyjna w systemie finansowym. Wnioski dla Polski,
»,Materiaty i Studia” [NBP, Warszawa] 1999, z. 93.
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W tym podrozdziale uwaga zostala zwrdcona na analize, dokonywa-
na od strony ekonomicznej, przystosowania struktury systemu finan-
sowego, w tym szczegdlnie bankowosci inwestycyjnej, do zapewnienia
efektywnosci gospodarczej. Wykorzystano w tym celu wybrane kon-
cepcje ekonomiczne oraz dokonano przegladu badan empirycznych,
a takze statystycznej weryfikacji wynikow. Analiza ekonomiczna syste-
mu finansowego dostarczy¢ moze odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob
funkcjonowanie sektora finansowego oddziatuje na rozwoj gospodarczy.
Interesujacy problem z tego obszaru dotyczy takze analizy przyczyn wy-
stepowania kryzysow finansowych oraz ich negatywnego wplywu na pra-
widlowe funkcjonowanie gospodarki''.

Trudno jednoznacznie okresli¢ i w oczywisty sposéb stwierdzié, czy
istniejg zwiazki pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodar-
czym. Jedli przyjac a priori zalozenie, ze takie relacje zachodza, to nastep-
ne pytania brzmig, czy sa to wzajemne zaleznosci oraz w jakim kierunku
zmierza ten proces. Warto zatem postawic tu teze, ktdra bedzie punktem
wyjécia dalszych rozwazan. Teza owa brzmi nastepujgco: wzrost gospo-
darczy pozostaje w $cistym zwigzku z rozwojem finansowym, a jego
sila zalezy od stopnia rozwoju finansowego danego kraju. Teza ta zo-
stala zobrazowana na schemacie 3.1:

| v

Bankowosc¢ Rozwoj gospodarcz
inwestycyjna Jeose ’

A |

Rys. 3.1. Rozwdj finansowy a rozwéj gospodarczy

Zrédto: opracowanie wtasne

W opracowaniu podjeto probe okreslenia miejsca bankowosci inwe-
stycyjnej w powyzszym obiegu. Postawiona we wstepie hipoteza gléwna
brzmi nastgpujaco:

Rozwdj bankowosci inwestycyjnej bedzie stanowic jeden z czyn-
nikéw determinujacych rozwoj wspolczesnej gospodarki rynkowe;j.
W Polsce rosnaca rola uslug bankowosci inwestycyjnej spowoduje
dalszy rozwoj rynku kapitalowego, przez co wzrosnie jego konkuren-
cyjnosc.

11 Ten watek w ksiazce nie bedzie szczegétowo analizowany, podjety jest jedynie
w odniesieniu do wptywu kryzyséw finansowych na rozwoj gospodarczy w kon-
tekscie bankowosci inwestycyjnej.
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Zatem proba analizy teoretycznej i weryfikacja wynikéw empirycznych
badan w tym obszarze, dokonana w niniejszym opracowaniu, pozwoli
okresli¢ kierunek zalezno$ci migdzy powyzszymi zjawiskami. Dodatko-
wo, dzieki obserwacjom oraz statystycznej analizie danych, mozliwa be-
dzie ocena sily tego wplywu. Znaczenie za$ systemu finansowego tutaj
rozpatrywane jest z punktu widzenia kapitalu finansowego i jego wptywu
na rozwdj gospodarczy. Duzy nacisk potozony zostat takze na rozwazanie
znaczenia istotnego ogniwa wspolczesnego systemu finansowego — ban-
kowosci inwestycyjnej — w rozwoju finansowym i gospodarczym wybra-
nych krajow.

Podstawe dalszych rozwazan stanowi teza, ze rozwdj systemu finanso-
wego determinuje rozw6j gospodarczy krajéw, tym samym mobilizujac
podmioty do wzrostu skfonnosci do oszczedzania oraz wzrostu tempa
inwestycji w gospodarce.

Analizujac wyniki badan nad zwigzkami pomiedzy strukturg systemu
finansowego i rozwojem finansowym a rozwojem gospodarczym, ktdre
byty przedmiotem dociekan wielu ekonomistéw, ponizej dokonano in-
terpretacji wskaznikow stuzacych ocenie stopnia rozwoju finansowego,
a nastepnie jego wplywu na wzrost gospodarczy. Istotne jest w zwigzku
z tym dalsze poszukiwanie w niniejszym opracowaniu odpowiedzi na
trzy nastepujace pytania:

1. W jaki sposéb rozwdj finansowy oddzialuje na wzrost gospodar-
czy?

2. Jakie cechy charakteryzujace wzrost gospodarczy wspomagaja
rozwdj odpowiednich struktur finansowych?

3. W jaki sposdb struktury finansowe dostosowuja si¢ do struktural-
nych zmian i rozwoju nowych technologii?

Proby odpowiedzi na powyzsze pytania dostarczy¢ moze przeglad
wybranych podejs¢ teoretycznych. Jak wcze$niej napisano, wzrost gospo-
darczy zalezy od akumulacji czynnikéw produkeji wykorzystywanych
w procesie produkcyjnym oraz w rozwoju technologicznego. W ujeciu
tradycyjnym zrédtem wzrostu jest kapital, a takze zwigzany z nim pro-
ces akumulacji jako podstawowy i najwazniejszy czynnik zréwnowazo-
nego wzrostu gospodarczego. Wymagany kapital angazowany byl takze
do realizacji rozwoju technologicznego w stopniu, w jakim byl niezbed-
ny od etapu badan nad nowa technologia do momentu wdrozenia jej do
produkcji. Zatem w okresach dynamicznego rozwoju technologicznego
sektor finansowy mogt efektywnie wpltywaé w trakcie ekspansji mysli
technicznej na ozywiony rozwdj gospodarczy kraju poprzez ulatwianie
nowym firmom pozyskania kapitatu.

Teoria wzrostu zaklada, ze stopa procentowa odgrywa gltéwna role
w réwnowazeniu w gospodarce oszczednosci i inwestycji. Zgodnie
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z neoklasyczng Zlotg Regula (Golden Rule) optymalna $ciezka wzrostu
gospodarczego réwna sie realnej stopie procentowej. Przez diugi czas
uwazano, ze model sektora finansowego nie ma wiekszego znaczenia
przy podejmowaniu decyzji ekonomicznych, poniewaz na doskonatych
rynkach sektor finansowy nic nie produkuje'.

Obecne rozumienie i uwzglednienie niedoskonatosci rynkéw pozwo-
lifo na odrzucenie zalozenia z modelu Modigilianiego—Millera, ktdre
zakladalo, ze istnieje doskonaly kanal transmisji kapitatu do sfery dzia-
talnosci gospodarczej. Jak do tej pory proby oszacowania kwantyfikowa-
nego wplywu tego procesu w nauce ekonomii nie powiodly sie.

Pojawiajace sie kontrowersje miedzy podejsciem neoklasycznym
a teorig wzrostu endogenicznego spowodowaly, ze nastepuje ozywienie
i wzrost zainteresowania teorig wzrostu. Z punktu widzenia teorii neo-
klasycznej wzrost gospodarczy jest zdeterminowany akumulacja czyn-
nikéw produkeji i postepem technicznym potencjalnie dopuszczajacym
role, w warunkach ograniczonych zasobow kapitatowych, jaka odgrywa
akumulacja kapitatu. Teoria endogenicznego wzrostu zaklada wiodaca
role przedsigbiorcy oraz innowacji, dzigki ktérym nastepuje optymalna
alokacja kapitatu.

Wzajemne zaleznosci pomiedzy rozwojem gospodarczym a rozwojem
finansowym byly takze przedmiotem badan M. Pagano®. Stwierdzil on,
ze zwigzek pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym
moze przejawiac sie w roznych formach. Najprostszy model wzrostu po-
kazuje trzy zwiazki pomiedzy istotnymi zmiennymi finansowymi a dzia-
talnoscig gospodarczg. Rozwdj finansowy wedtug niego moze:

1) redukowac straty srodkéw finansowych zaangazowanych w dzia-
talnos¢ gospodarcza,

2) spowodowac wzrost stopy oszczednosci,

3) podwyzszy¢ produktywno$¢ zaangazowanego kapitatu.

Analizujac pierwszy z wymienionych impulséw oddzialywania syste-
mu finansowego na rozwdj gospodarczy M. Pagano mial na uwadze efek-
tywniejsze posredniczenie pomiedzy wlascicielami réznych aktywow.
Dzigki substytucji réznych aktywéw mozliwe jest zaspokajanie odmien-
nych potrzeb przez rynki i instrumenty finansowe, co obniza koszty do-
konywanych transakcji. Zastosowanie w praktyce drugiego punktu pro-

12 Znanaw finansach teoria Modigilianiego-Millera zaktada, Ze jest rzecza istotna na
idealnym rynku, iz decyzje inwestycyjne nie sg zalezne od dostepu do $rodkéw fi-
nansowych. To jest zwigzane tylko z asymetrig informacji i jej wptywem na relacje
ekonomiczne pomiedzy pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami.

13 M. Pagano, Financial Markets and Growth - an Overview, ,European Economic Re-
view” 1993, vol. 37, s. 613-622.
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gramu mialoby polega¢, wedlug autora, na systematycznym stosowaniu
systemu zachet w celu podejmowania inwestycji finansowych. Chodzi
o wzrost plynnosci, optacalnosci i bezpieczenstwa oraz dostosowywanie
tych elementéw do indywidualnych preferencji i poziomu dochodéw.
Redukcje strat w efekcie transformacji oszczednosci mozna, w opinii
M. Pagano, osiagnac poprzez:
o wzrost efektywnosci funkcjonowania posrednikéw finansowych,
« oslabianie ich pozycji monopolistycznej,
« ograniczenie restrykcji finansowych wobec systemu finansowego.
W zakresie wzrostu stopy oszczednosci w gospodarce i wzrostu pro-
duktywnosci kapitatu autor proponuje nastepujace rozwigzania:
« zmniejszanie asymetrii informacyjnej, kosztéw agencji oraz innych
kosztéw transakcyjnych,
» wprowadzenie zachet dla podmiotéw niefinansowych do podejmo-
wania inwestycji w nowe technologie,
« umozliwienie funkcjonowania wyspecjalizowanych instytucji fi-
nansowych z mechanizmami transformacji terminéw i ryzyka (np.
w wyniku sekurytyzacji aktywow),
« wzrost palety mozliwosci dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych.
W zwigzku z powyzszym, jesli przyjmiemy za punkt wyjscia dalszych
rozwazan znany w literaturze przedmiotu tzw. model AK, zakladajacy
produkcje jednego rodzaju débr, do ktérej wykorzystany jest tylko czyn-
nik kapitatu, to model ten ma nastepujacg postac:

Y = AK

t t

gdzie:

Y jest produkcja wykonana w okresie ¢, do ktdrej zostal zuzyty kapitat
K oraz A symbolizujgce produktywno$¢ kapitatu.

Jezeli przyjmiemy, ze kapitat w okresie t+1 wynosi:

Kt+1: It+1 +(1-4d) Kt

gdzie:

d oznacza stopien zuzycia, a I inwestycje, to musi si¢ on réwnac zaosz-
czedzonemu kapitalowi w kazdym z projektow.

Jezeli za s przyjmiemy stope oszczednosci i jezeli zalozymy, ze w trak-
cie transmisji kapitatu nastapi czgsciowa utrata oszczednosci w wysoko-
$ci (1-9), przy zalozeniu, ze 1>8>0, to $rodki finansowe z przeznacze-
niem na inwestycje wynosza:

OxsxY=1I
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stopa wzrostu gospodarczego g wynosi wiec:

g=(Y /V)-1=(K

t+1 t+1

/K),

ktdra oznacza staly wzrost gospodarczy g na poziomie:

g=[(Axdxs)-d]/(1-Axdxs)=[(Axdxs)-d]

realnie dla bardzo niskich wartos$ci (A x § x s).

Réwnanie na stope wzrostu g jest funkcja rosnaca stopy oszczedno-
$ci s oraz wskaznika 6, ktérego maksymalizacja oznacza efektywniejsza
transformacje oszczgdnosci s w inwestycje produkcyjne I. Model wzrostu
AK zaklada zatem implicite, Ze poprzez system finansowy nastepuje efek-
tywniejsza transformacja oszczednosci w inwestycje produkcyjne, oraz
ze system finansowy zapewnia efektywng alokacje kapitatu.

W powyzszym bardzo uproszczonym modelu mozna wyrdznié trzy
mozliwe kanaly transmisji kapitalu we wzrost gospodarczy. Ponizej za-
prezentowana zostala poszerzona teoretyczna analiza oddzialywania wy-
stepujacych w modelu zmiennych stop 6, A orazs.

W teorii efektywny system finansowy redukuje straty srodkéw finan-
sowych (1-0) ponoszonych przy alokacji kapitalu. W praktyce & oznacza
koszty transakcyjne obejmujgce zaplate za organizowanie kapitalu na
rynku lub koszty posrednictwa finansowego, tj. spread pomigdzy stopa
oszczednodci a stopg uzyskang za odplatne oddanie w uzytkowanie kapi-
talu pozyczkobiorcom. W gospodarce rynkowej, w wyniku konkurencji
miedzy posrednikami finansowymi, wielko$¢ § jest zdeterminowana re-
alnymi kosztami posrednikow finansowych.

Jakie zatem mozna wskaza¢ charakterystyczne cechy okreslajace efek-
tywny system finansowy, zapewniajacy produktywng alokacje kapitatu,
w wyniku ktérych nastepuje wzrost gospodarczy w dtugim okresie?

W ekonomii neoklasycznej poswigcono nieco uwagi aspektom orga-
nizacyjnym oraz instytucjonalnym firm. W tej kwestii R. Coase'* po raz
pierwszy przedstawil teori¢ kosztow transakcyjnych, ktdra stala sie juz
trwalym dorobkiem teorii ekonomii. Mozna uznaé, ze jest ona punktem
wyj$cia wiekszo$ci wspodtczesnych teorii firm, szerzej - teorii rynku®.

Koncepcja kosztow transakcyjnych wymusita rewizje wielu zalozen
ekonomii neoklasycznej. Jedno z wazniejszych, aczkolwiek nieartykulo-

14 R. Coase, The Economic Nature of the Firm, Cambridge University Press, Cam-
bridge 1986.

15 T. Gruszecki, Wspdtczesne teorie przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002.
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wanych wprost, z owych zalozen podwaza mechanizm rynkowy jako
»darmowy”'¢. Uwzglednianie cho¢by kosztéw zdobywania informacji czy
negocjowania umoéw, ich zawieranie, p6zniej monitorowanie (a czasem
egzekucja) powoduja, ze rezygnacja w wielu przypadkach z mechanizmu
rynkowego i zorganizowana koordynacja czynnikéw produkeji w przed-
siebiorstwie s3 o wiele mniej kosztowne. Innymi stowy, aby odpowiedzie¢
na pytanie, czy bardziej oplacalne jest dziatanie przez rynek (pojedyncze
transakcje), czy w formie zorganizowanego przedsiebiorstwa, nalezy do-
kona¢ poréwnania kosztéw transakcyjnych. W zwigzku z powyzszym za
T. Gruszeckim mozna przyjaé, ze przedsiebiorstwo jest zawsze alternaty-
wa dla rynku. Podstawowg jednostka analizy w teorii organizacji ekono-
micznych s3 same transakcje, z ktorych zbudowana jest zaréwno firma,
jak i rynek. Dzieki transakcjom system ekonomiczny dziala, pociagajac
za sobg pewne koszty dla stron wymiany, a czesto takze i dla oséb trze-
cich.

Okoto potowy lat 90. ubieglego wieku pojawialy si¢ proby pogodze-
nia tych dwoéch podejsé: neoklasycznego — wyrazanego poprzez mak-
symalizacje¢ zyskow oraz instytucjonalnego — opartego na efektywnosci
wewnetrznej organizacji. Luka pomiedzy tymi podejsciami nie zostata
catkowicie zniwelowana, a jedynie zmniejszona. Gtéwna teza klasyczne;j
teorii finansowej zakladala, iz nie istnieje Zaden konflikt pomiedzy in-
westorami finansowymi pozyczajacymi kapital przedsiebiorstwom a in-
teresami pozyczajacych fundusze korporacji. Wedlug I. Fishera decyzja
inwestora finansowego na doskonalym rynku kapitalowym odnosnie do
alokowania kapitalu w projekt inwestycyjny zalezy jedynie od oczekiwa-
nej stopy zwrotu oraz od stopy oprocentowania. Doda¢ nalezy, ze kon-
sumpcja indywidualna tudziez inne wzgledy finansowe nie majg wptywu
na powyzsze decyzje. Takie ,,separation theorem” wedtug I. Fishera ozna-
cza, ze inwestor potrafi oddzieli¢ decyzje dotyczace inwestycji finanso-
wych od decyzji o charakterze stricte konsumpcyjnym.

Powyzsze twierdzenia byly zgodne (spdjne) z paradygmatem Walra-
sa, wedlug ktérego do osiggniecia stanu rownowagi gospodarki nie jest
konieczne istnienie posrednikéw finansowych na plaszczyznie kontaktu
oszczgdnosci i realnych inwestycji. Walras zaktada doskonate funkcjono-
wanie anonimowych rynkéw, na ktérych dazy sie do utworzenia pewnej
konfiguracji optymalnego lub bardzo do niego zblizonego modelu insty-
tucjonalnego.

Podsumowujac powyzsze rozwazania mozna wskaza¢ na pewne ko-
rzy$ci wynikajace z rozwoju finansowego i jego wpltywu na wzrost go-
spodarczy:

16 Ibidem,s. 129-130.
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1) zmniejszenie kosztéw posrednictwa finansowego (kosztow trans-

akcyjnych) w wyniku funkcjonowania wielu instytucji posrednic-
twa finansowego oraz wzrost konkurencji miedzy nimi,

2) wzrost stopy oszczednosci w gospodarce, co sprzyja potencjalne-

mu wzrostowi tempa inwestycji,

3) innowacyjnos¢ i dostosowanie palety instrumentarium finanso-

wego do indywidualnych potrzeb podmiotéw,

4) wzrost dostepu do informacji oraz wzrost jej jakosci, ktére moga

spowodowac lepszy monitoring podmiotow niefinansowych,

5) wzrost plynnosci na rynku w wyniku mozliwosci zamiany roz-

nych aktywow finansowych,

6) pojawienie si¢ réznych form presji finansowej na podmioty go-

spodarujace, celem poprawy ich efektywnosci ekonomicznej (np.
transakcje fuzji i przejec).

3.1.3. Rola rozwoju finansowego w rozwoju gospodarczym

- empiryczna weryfikacja badan miedzynarodowych

W dokonanej analizie poddano rozwazaniom kwestie zwigzkéw pomie-
dzy rozwojem finansowym i rozwojem gospodarczym. W tym podroz-
dziale analiza powyzszych zwiazkéw podlegaé bedzie statystycznej wery-

fikacji badan empirycznych poswieconych tej tematyce.

Przedmiotem dalszych rozwazan i analiz jest weryfikacja nastepuja-

cych tez:

1. Systemy finansowe s3 bardziej rozwiniete w krajach, w ktorych

dochody PKB per capita sa relatywnie wysokie. Zatem banki, in-
stytucje parabankowe i rynki papieréw wartosciowych powinny
by¢ wieksze, bardziej aktywne i efektywniejsze w krajach bogat-
szych.

. W bardziej rozwinietych gospodarczo krajach gieldy papie-

row wartosciowych sg bardziej aktywne i efektywne niz banki.
W zwigzku z tym mozna wysuna¢ hipoteze, ze tendencja naro-
dowych gospodarek do osiggnigcia wyzszego poziomu dochodu
PKB per capita powodowaé powinna zmianeg orientacji rynkéw
finansowych w kierunku market-oriented.

. W krajach, w ktorych obowiazuje system prawa Common

Law, ktory silnie chroni prawa akcjonariuszy, dostarcza do-
brych rozwigzan w rachunkowosci oraz, jak potwierdzaja ba-
dania, wplywa na stosunkowo niski poziom korupcji, systemy
finansowe rozwijajg si¢ w kierunku dominacji rynku papie-
row wartosciowych.
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4. W krajach o tradycjach prawa cywilnego ewolucja systemow
finansowych powoduje, zZe ich systemy finansowe s3 nadal nie-
rozwiniete.

Rozwdj sektora finansowego nie nastepuje w sposob jednostajny
i ciaglty. Dowodzg tego badania A. Demirguc-Kunta i V. Maksimovica'/,
R.KingiR. Levine'®, ]. Jayaratne i P. E. Strahan' oraz R. Rajan i L. Zinga-
les?. Wsrod ww. ekonomistow, zajmujacych si¢ ta problematyka, istnieje
wspolne - co wynika z przeprowadzonych badan - przekonanie, iz roz-
woj krajowych sektoréw finansowych przyczynia si¢ do rozwoju gospo-
darczego danej gospodarki.

Badania nad zwigzkiem rozwoju finansowego i gospodarczego, pomi-
mo pewnych mankamentdw natury teoretycznej, metodologicznej i ma-
tej liczby obserwacji (tylko 35 krajéw), opisal wspomniany juz wczesniej
R. W. Goldsmith w swojej pracy z roku 1969. Badania dotyczyly okresu
pomiedzy rokiem 1860 a 1963. W ich wyniku autor sformulowal naste-
pujace wnioski:

o rozmiar sektora posrednictwa finansowego jest dodatnio skorelo-

wany z jakoscia $wiadczonych funkcji przez tenze sektor,

« istnieje dodatnia korelacja pomigdzy rozwojem finansowym a po-

ziomem rozwoju gospodarczego.

Poréwnanie rozwoju gospodarczego i rozwoju finansowego jest me-
todologicznie poprawne”, gdy mozliwe jest okreslenie wspdlnej ptasz-
czyzny dla tychze poréwnan. Przyjmujac za miarodajne pewne jednolite
mierniki opisujace poziom rozwoju finansowego danego kraju mozna
bez poglebionej analizy stwierdzi¢, ze niektére kraje byly bardziej rozwi-
niete na poczatku ubieglego wieku pod wzgledem finansowym niz pod
jego koniec. Za przyktad moze postuzy¢ obserwacja wskaznika kapita-
lizacji gietd w stosunku do PKB** w krajach takich, jak Francja (1913 r.
- 0,78), Belgia (w 1913 r. - 0,99, w 1929 r. - 1,31), w ktorych wieksza

17 A. Demirguc-Kunt, V. Maksimovic, Law, Finance and Firm Growth, ,,Journal of Fi-
nance” 1998, No 53,s.2107-2138.

18 R.King, R. Levine, Finance and Growth: Schumpeter Might be Right, ,The Quarterly
Journal of Economics” 1993, No 108, s. 681-737.

19 J.Jayaratne, P. E. Strahan, The Finance-Growth Nexus: Evidence From Bank Branch
Deregulation, ,Quarterly Journal of Economics” 1996, No 111, s. 639-670.

20 R.Rajan, L. Zingales, Financial Dependence and Growth, ,, The American Economic
Review” 1998, No 88, s. 559-586.

21 Doktadny opis zastosowanej metodologii przedstawiono w rozdziale trzecim
opracowania.

22 Wspotczynnik ten w sposéb zagregowany mierzy srednio na koniec roku wartos¢
rynkowa spotek notowanych na gietdach w relacji do PKB. Ograniczony, na miare
uzyskanych danych, zostat do krajowych firm notowanych na gietdach, azeby wy-
kluczy¢ autokorelacje w badaniu.
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role w poczatkowych i 20. latach wieku XX odgrywaly emisje akeji niz
w Stanach Zjednoczonych (1913 r. - 0,39; 1929 r. - 0,75). Analogiczny
wskaznik kapitalizacji w Wielkiej Brytanii byl w okresie od 1913 r. do lat
70. XX w. jednym z najwyzszych sposrdd gospodarek swiata, by z poczat-
kiem lat 80. ulec obnizeniu az do konca lat 90., gdy wybit si¢ do poziomu
2,25w 1999 r.

Ponizej, na wykresie 3.1, przedstawiono rozwoj finansowy mierzony
wskaznikiem kapitalizacji gietd w stosunku do PKB dla wybranych kra-
jow w okresie od 1913 do 1999 r.

250 1

200 1 —

150 1 F —

100 A [

0 - r r
1913 1929 1938 1950 1960 1970 1980 1990 1999

B Niemcy O Japonia O Stany Zjednoczone O Wielka Brytania ™ Polska

Wykres 3.1. Kapitalizacja gietd w stosunku do PKB w wybranych krajach w okresie 1913-1999

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie R. G. Rajan, L. Zingales, The Great Reversals: The
Politics of Financial Development in the Twentieth Century, ,Journal of Financial Economics”
2001, No 69, s. 5-50 oraz danych WGPW. Dla Polski znane sa tylko dane za lata 1991 i 1999.

Generalnie na podstawie przedstawionego wykresu mozna stwierdzi¢,
ze wigkszo$¢ krajow kontynentalnej Europy w badanym okresie miata
bardziej rozwiniete rynki finansowe niz Stany Zjednoczone. Z wykresu
wynika, Ze jedynie w roku 1913 kapitalizacja niemieckich spolek byta
wyzsza — 44% - od kapitalizacji amerykanskich spétek - 39% i az do
1999 r. zblizony ukiad nie powtérzyt si¢. Oprécz Niemiec, kapitalizacja
w innych krajach Europy, takich jak Belgia (99%), Francja (78%) oraz
Szwecja (47%) przewyzszala analogiczny wskaznik w 1913 r. w Stanach
Zjednoczonych. Proby wyjasnienia przyczyn takiego zjawiska mozna,
jak czynig niektérzy badacze, dokona¢ przeprowadzajac rozrdznienie
pomiedzy kontynentalnym prawem cywilnym a anglo-amerykanskim
prawem precedensowym. Do II wojny $wiatowej powyzszy czynnik nie
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odgrywat wiekszej roli, dopiero po wojnie nabral znaczenia dowodzac,
iz na rozwoj rynkéw finansowych ma wplyw takze obowiazujace prawo.
Zauwazono, ze w okresie od 1913 do 1999 r. wsrod panstw z obowia-
zujgcym prawem cywilnym, réznice mierzone wskaznikiem kapitalizacji
zmniejszaly sie. R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny*
wskazujg, ze w latach 90. wieku XX w krajach, w ktérych obowigzywat
system prawa Common Law, czyli w wigkszym stopniu przestrzegane
byly prawa mniejszosciowych inwestoréw, rynek kapitalowy byt zdecy-
dowanie bardziej rozwiniety. Nie mozna jednakze odnies¢ tego do roku
1913, w ktérym systemy finansowe oparte na Common Law byly mniej
rozwiniete od systeméw opartych na Civil Law.

Warto zatem w ramach dalszej analizy zbada¢:

1) czy rozwéj finansowy jest warunkiem koniecznym wzrostu gospo-
darczego badz czy rozwoj finansowy nastepuje réwnolegle z roz-
wojem gospodarczym,

2) czy roznice w rozwoju finansowym poszczegélnych panstw od-
noszg sie tylko do gospodarek w ich wstepnych fazach rozwoju
gospodarczego, czy sa takze charakterystyczne dla rozwinigtych
krajow,

3) dlaczego tak wiele krajow ma nadal nierozwinigte systemy finan-
sowe.

Powyzsze dylematy moga by¢ rozpatrywane w kontekscie analizy da-
nych empirycznych. Aby dokona¢ przekrojowej pordwnawczej analizy
komparatywnej réznych gospodarek nalezy znalez¢ wspoélne dla nich ce-
chy zagregowane w sposob ilosciowy, nastepnie za$ podjac probe ich po-
réwnania. W literaturze przedmiotu podejmowane sg takie proby i jedna
z nich jest bez watpienia opracowanie i analiza danych statystycznych
w ujeciu przekrojowym, jak do tej pory pionierskie, dokonane w Banku
Swiatowym w 1999 r. R. Levine?* podejmuje sie, w szerszym aspekcie,
prezentacji kluczowego dla wielu badaczy zjawiska, jakim jest rozwdj fi-
nansowy i jego zwigzek ze wzrostem gospodarczym. Punktem wyjscia
analiz autorki niniejszych rozwazan jest teza, iz poziom rozwoju finanso-
wego jest dobrym predyktorem poziomu przysztego wzrostu gospodar-
czego, akumulacji kapitatu oraz zmian technologicznych w danym kraju.
Oparcie wnioskéw na rozpatrywaniu danych z wielu krajow, w ktérych
nastepuje — badz nie - rozwoj finansowy, moze stanowi¢ pewien wzorzec

23 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny, The Legal Determinants of
External Finance, ,Journal of Finance” 1997, No 52, ss. 1131-1150; iidem, Law and
Finance, ,Journal of Political Economy” 1998, vol. 106, No 6, ss. 1113-1150.

24 R. Levine pracuje w Banku Swiatowym i zajmuje sie analizami zwigzanymi z tg te-
matyka.
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(by¢ moze optymalny), do ktérego zmierza wiele rozwijajacych sie, ale
takze tych najbardziej rozwinigtych, panstw. Doswiadczenia wielu kra-
jow stanowi¢ bowiem moga punkt odniesienia dla kierunkéw polityki
gospodarczej w obszarze systemu finansowego oraz tempa, w jakim te
zmiany powinny zachodzic.

R. G. Rajan i L. Zingales” pod pojeciem rozwoju finansowego rozu-
mieja okreslenie, ktérego podstawowa cechg jest mozliwo$¢ zdobycia
funduszy przez podmioty gospodarujace lub korporacje na realizacje
planowanych inwestycji przy odpowiedniej stopie zwrotu przez inwesto-
réw i akceptowanym przez nich ryzyku. Autorzy przypuszczajg, ze do-
brze rozwiniety sektor finansowy umozliwia identyfikacje potencjalnych
rodzajow ryzyka towarzyszacych finansowanym projektom, ich kwanty-
fikacje oraz zarzadzanie ryzykiem, np. poprzez przeniesienie na podmio-
ty chcace go przejac. Zatem celem rozwoju finansowego jest dzialalnos¢
odpowiednich instytucji finansowych w obszarach wyzej wymienionych
przy jak najnizszych kosztach transakcyjnych.

Zanim w opracowaniu zostang opisane miary stuzace przeprowadze-
niu analizy poréwnawczej stopnia rozwoju réznych systeméw finan-
sowych na $wiecie, w pierwszej kolejnosci dokonano charakterystyki
wskaznikow, dzigki ktéorym mozliwa jest wspomnina analiza.

R. W. Goldsmith zaproponowat w koncu lat 60. ubiegtego wieku stoso-
wanie do badan tzw. wskaznika wzajemnej zaleznosci (financial interre-
lation ratio — FIR), ilustrujacego stosunek wartosci okreslanych aktywow
w zalezno$ci od poziomu dochodu na 1 mieszkanca (PKB per capita).
Dzigki jego wykorzystaniu wskazal na ogoélna tendencje odchodzenia
od plynnych aktywéw finansowych, poprzez lokaty bankowe az po bar-
dziej zaawansowane inwestycje finansowe przy rosngcym dochodzie na
1 mieszkanca®. Opisane zjawisko najlepiej ilustruje wykres 3.2.

Na podstawie wykresu mozna stwierdzi¢, ze wielkos¢ aktywow ogo-
tem (innych niz ptynne) w gospodarce rosnie w miare tego, jak obywatele
bogacy si¢. Po przekroczeniu okreslonego poziomu dochodu Y, kran-
cowe przyrosty gromadzonych depozytéw sa mniejsze. W tym samym
czasie zwieksza sie udziat aktywéw finansowych (co obrazujg na wykresie
rosngce krancowe przyrosty) innych niz depozyty bankowe?.

25 R.G.Rajan, L. Zingales, The Great Reversals: The Politics Of Financial Development
in the Twentieth Century, ,Journal of Financial Economics” 2001, No 69, s. 5-50.

26 Por. B. Kotecka, Bankowosc¢ inwestycyjna w procesie integracji Polski z Unig Euro-
pejskq oraz systemem gospodarki globalnej, TWIGGER, Warszawa 2003, s. 108-109.

27 Jezeli przyjmiemy, ze aktywa sektora finansowego ogétem sa suma aktywow fi-
nansowych krajowych oraz zagranicznych, to poziomy przyrostow moga zostac
zintensyfikowane poprzez naptyw aktywoéw finansowych z zagranicy. Teza ta zo-
stata wykorzystana w badaniu empirycznym w rozdziale czwartym opracowania.
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Wykres 3.2. Zaleznos$¢ rozmiarédw poszczegélnych pozycji aktywoéw finansowych od poziomu
PKB na 1 mieszkanca

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie - B. Kotecka, Bankowosc inwestycyjna

w procesie integracji Polski z Uniq Europejskg oraz systemem gospodarki globalnej, TWIGGER,
Warszawa 2003, s. 108-109, za: S. C. Dow, The Stages of Banking Development and the Spatial
Evolution of Financial System, [w:] R. Martin (ed.), Money and the Space Economy, J. Wiley&Sons,
Chichester 1999, s. 35

Jak wczesniej wspomniano, w literaturze wyréznia si¢ pewne wskaz-
niki, dzieki ktérym mozliwe jest komparatywne poréwnanie gospodarek
z ich systemami finansowymi. Wsréd najbardziej adekwatnych wskazni-
kow, ktore stanowig wspolng plaszczyzne poréwnan dla dalszych rozwa-
zan (oprocz ww. wskaznika kapitalizacji gietd) i analiz wyréznia sie:

1. Wskaznik mierzacy udzial depozytéw ulokowanych w bankach
komercyjnych lub w bankach oszczednosciowych w stosunku do
PKB. Miara ta uzywana jest w celu okreslenia stopnia rozwoju sys-
temu bankowego w danym kraju, aczkolwiek nie jest pozbawiona
wad. Jedng z nich jest to, Ze ujmuje pasywa bankow w catosci, bez
uwzglednienia struktury bankowych aktywéw. Druga staboscia
tego wskaznika jest niemozno$¢ uchwycenia, czy dany bank jest
uczestnikiem kartelu, ktérego zamknigta struktura nie pozwala na
wejscie nowych cztonkéw. Pomimo wspomnianych mankamen-
tow omawiany wskaznik odznacza si¢ tym, ze dane o nim s3 do-
stepne za stosunkowo dlugi okres oraz jest reprezentatywny dla
wielu krajow.
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Ponizej przedstawiono (wykres 3.3) wskaznik mierzacy udzial zgro-
madzonych depozytéw w stosunku do PKB w wybranych latach w okre-
sie 1913-1999.
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Wykres 3.3. Udziat depozytéw w stosunku do PKB w wybranych krajach w okresie 1913-1999

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie R. G. Rajan, L. Zingales, The Great Reversals:
The Politics of Financial Development in the Twentieth Century, ,Journal of Financial Economics”
2001, No 69,s. 14

Warto zauwazy¢, ze poczawszy od lat 20. ubieglego wieku udzial de-
pozytéw w krajach o anglosaskim systemie finansowym jest relatyw-
nie wiekszy, aczkolwiek z tendencja spadkowa, niz w krajach z syste-
mem probankowym. Od lat 70. trend ulegl zmianie i w krajach, takich
jak Niemcy czy Japonia depozyty stanowia wazne zrédlo gromadzenia
oszczednodci i finansowania inwestycji przez podmioty gospodarujace,
natomiast w Wielkiej Brytanii i USA odgrywaja znacznie mniejszg role.
Jak zatem wida¢, w krajach, w ktorych gietda wystepuje w roli posrednika
finansowego — wskaznik kapitalizacji jest relatywnie wyzszy niz w kra-
jach, w ktérych posrednictwo finansowe odbywa si¢ gléwnie poprzez in-
stytucje finansowe, w ktorych wskaznik udziatu depozytéw w PKB jest
stosunkowo wysoki. W latach 80. i 90. wieku XX w wybranych krajach
$rednio wspolczynnik mierzacy udzial depozytéw w stosunku do PKB
wzrést o okolo 35%, podczas gdy wskaznik mierzacy kapitalizacje do
PKB wzro6st w tych samych badanych krajach czterokrotnie.

Ogodlnie ewolucje rozwoju systemu finansowego w latach 1913-1999
dla stalej proby dwudziestu krajow, przyjmujac tylko dwie kategorie roz-
réznienia, przedstawia wykres 3.4.
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Wykres 3.4. Ewolucja udziatu zgromadzonych depozytow w stosunku do PKB oraz relacji kapitali-
zacji do PKB w latach 1913-1999 w wybranych 20 krajach

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie R. G. Rajan, L. Zingales, The Great Reversals:
The Politics of Financial Development in the Twentieth Century, ,Journal of Financial Economics”
2001, N0 69,s. 13

Jak mozna zauwazy¢, prawie przez caly wiek XX w rozwoju finan-
sowym, $rednio w dwudziestu wybranych krajach, dla ktérych dane sa
dostepne®, przewaza wskaznik kapitalizacji gietld w stosunku do PKB
wzgledem wskaznika mierzacego udzial depozytéw zgromadzonych
w bankach komercyjnych w stosunku do PKB (szczegélnie jest to wi-
doczne dla roku 1999).

2. Wskaznik ujmujacy emisje kapitalu wlasnego (equity issue),
dzigki ktéremu podmioty krajowe dokonywaly zakupow akty-
wow trwalych lub finansowaly swoje inwestycje produkcyjne
(gross-fixed capital formation - GFCF)¥. Na wielkos¢ wskaznika
sktadaja si¢ naklady brutto na $rodki trwate, do ktérych zalicza
sie takie aktywa, jak budynki, budowle, maszyny, urzadzenia,
oprogramowanie itp.

28 Wiecej w badaniu: R. G. Rajan, L. Zingales, The Great Reversals..., s. 13.
29 Zaznaczyc¢ nalezy, ze w krajach, w ktorych udziat rolnictwa w PKB jest znaczacy,
moze to spowodowac zbyt niska ocene poziomu rozwoju finansowego.
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Wykres 3.5. Naktady brutto na $rodki trwate (GFCF) w wybranych krajach w okresie 1913-1999

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie R. G. Rajan, L. Zingales, The Great Reversals: The
Politics of Financial Development in the Twentieth Century, ,Journal of Financial Economics”
2001, No 69, s. 16

Za podstawowa wade tego wskaznika uznaje si¢ jego cyklicznos¢.
Otdz, jak zauwazaja H. Choe, R. Masulis i V. Nanda®, wielkos¢ kapitatu
brutto przeznaczonego przez podmioty gospodarujace na $rodki trwate
uzalezniona byta od fazy cyklu, w jakim w danym momencie znajdowa-
ta si¢ gospodarka. Najwieksza zmienno$¢ zauwaza si¢ w okresie boomu
gospodarczego, najmniejsza za$ w czasie stagnacji i recesji gospodarczej.
Whiosek ten potwierdza zalozenia teoretyczne w ekonomii, wedtug kto-
rej podmioty gospodarujace podejmuja si¢ inwestycji, kiedy prognozy
dotyczace rozwoju gospodarczego sa optymistyczne. Z drugiej strony
wzrost PKB powoduje zwigkszenie zatrudnienia, poprzez ktére nastepuje
wzrost oszczednosci. Dzieki oszczednosciom zgromadzonym w gospo-
darce moze zosta¢ sfinansowany rozwdj firm. Przedsigbiorstwa poszu-
kuja réznych sposobow na sfinansowanie inwestycji. Jesli przyjmiemy za
wyjsciowq hipoteze do dalszych rozwazan, ze w miar¢ wzrostu dochodu
przypadajacego na 1 mieszkanca zmieniaja si¢ preferencje oszczedza-
jacych co do alokacji kapitalu, to naprzeciw tym oczekiwaniom wyjs¢
moze bankowo$¢ inwestycyjna, ktérej nieograniczone wrecz horyzonty

30 H.Choe, R. Masulis, V. Nanda, Common Stocks Offerings Across Business Cycle: The-
ory and Evidence, ,Journal of Empirical Finance” 1993, No 1, ss. 3-31.
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tworzenia innowacyjnych instrumentéw finansowych sprzyja¢ moga lep-
szej transformacji kapitalu od zglaszajacych nadwyzki kapitalu do firm
chcacych zrealizowac zaplanowane projekty inwestycyjne.

Ponizej, na wykresie 3.6, przedstawiono wielkosci wskaznika GFCF
tacznie dla wszystkich oraz wybranych krajow Unii Europejskiej. Wskaz-
nik ten informuje o wielko$ci nabytych aktywoéw trwatych brutto w danej
gospodarce w stosunku do PKB.
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Wykres 3.6. Naktady brutto na $rodki trwate (GFCF) w krajach UE (15) i w wybranych krajach
w stosunku do PKB w okresie 1995-2004

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Na wykresie zaznaczono wielkosci dla wybranych krajow. Te wielkosci
to udziat funduszy uzyskanych przez podmioty gospodarujace poprzez pu-
bliczne plasowanie papieréw wartosciowych, z ktérych uzyskane kapitaty
przeznaczane s3 na zakup lub sfinansowanie inwestycji o charakterze trwa-
tym. Na podstawie obserwacji wykresu mozna stwierdzi¢ interesujace zja-
wisko, iz §rednia wydatkéw ponoszonych na naklady brutto w wybranych
krajach i badanym okresie ksztaltuje si¢ w przedziale od okoto 15 do 20%.

W zakresie empirycznych badan grupa ekonomistéw, T. Beck, A. De-
mirguc-Kunt oraz R. Levine®, dokonata bardzo interesujacej, pierwszej
przekrojowej analizy rozwoju rynkéw finansowych. Zawarte w opraco-
waniu dane w odniesieniu do wielu krajow dotycza rozmiaréw (size),

31 T. Beck, A. Demirguc-Kunt, R. Levine, A New Database on Financial Development
and Structure, World Bank Working Paper No 2146, June 1999.
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aktywnosci (activity) oraz efektywnosci (effciency) instytucji posrednic-
twa finansowego, a takze rynkéw finansowych ujete w szerokim spektrum
czasowym. Dzigki tym badaniom® po raz pierwszy mozliwa okazala si¢
proba dokonania analizy poréwnawczej poziomu rozwoju finansowego
i struktury sektora finansowego poszczegdlnych krajow wedtug kryte-
rium dochodu PKB per capita oraz kryterium usytuowania geograficzne-
go poszczegolnych krajow™.

Autorzy tego badania wyréznili trzy grupy instytucji finansowych,
przyjmujac ich definicje za The International Financial Statistics (IFS)*.
Pierwsza grupa instytucji obejmuje bank centralny oraz inne instytucje,
ktdre realizujg polityke monetarng kraju. Do drugiej grupy zalicza si¢
banki depozytowe, czyli wszystkie instytucje, ktorych pasywa stanowia
depozyty - i te podmioty nie udzielajg kredytow. W ramach trzeciej gru-
py wyrdznia si¢ pozostale instytucje finansowe, takie jak inne banki ko-
mercyjne oraz niebankowe instytucje finansowe (obejmuja gtéwnie firmy
ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne). Insty-
tucje z tej grupy odgrywaja coraz wigksza role posrednikéw finansowych
w systemie finansowym.

3.2.Rozwd@j systemow finansowych

w miedzynarodowej architekturze
finansowej - komparatystyka finansowa

Nauka o finansach (nauka finanséw) we wspdlczesnym ujeciu sklada
sie z kilku subdyscyplin. W literaturze przedmiotu wyodrebnia si¢ na-
stepujace: finanse miedzynarodowe, finanse publiczne, finanse bankdw,

32 Poza najbardziej znanymi i szacowanymi przez wielu badaczy wskaznikami, jak
wielko$¢ sektora bankowego czy kapitalizacja gietdy papieréw wartosciowych,
autorzy dokonali pionierskiej analizy stanowiacej punkt wyjscia dalszych badan
i kierunkow polityki gospodarczej w zakresie systemu finansowego. Poza tym jest
to pierwsze tego typu badanie, w ktérym w sposéb kompleksowy poddano anali-
zie niebankowe instytucje posrednictwa finansowego, jak np. instytucje ubezpie-
czeniowe, fundusze emerytalne i niebankowe instytucje depozytowe.

33 To kryterium stanowi ptaszczyzne poréwnawcza krajow, ktorych rozwoéj ekono-
miczny jest zréznicowany, ale znajduja sie one na okreslonym terytorium geogra-
ficznym.

34 W ksigzce przyjete zostang te same okreslenia badanych grup instytucji finanso-
wych po to, by opracowania wtasne autorki mogty zyska¢ walor komparatywnego
poréwnania Polski z innymi krajami. Por. rozdziat 1.1 niniejszej pracy.
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finanse ubezpieczen, finanse firm, finanse gospodarstw domowych oraz
tzw. finanse gospodarki nieoficjalnej*. Finansami mozna z kolei zajmo-
wa¢ sie m.in. w ramach historii finanséw, socjologii finanséw, psycholo-
gii finansow, statystyki finansow, stosunkow miedzynarodowych, prawa
miedzynarodowego i publicznego oraz nauk politycznych. S. Flejterski*
rozwazajac dylemat, jakim s3 wedlug niego zakres i granice specjalizacji
we wspolczesnych finansach, wychodzi z teza, ze rosnaca specjalizacja we
wspolczesnej nauce jest zardwno zrozumiala, jak i pozadana. Twierdzi, ze
podzial tej waznej dyscypliny na kilka subdyscyplin, oparty na kryterium
podmiotowym, jest racjonalny i wspdlcze$nie nieunikniony, majac przy
tym swoje analogie w innych naukach.

Wedlug autora naturalne jest, ze ,tylko to, co w ogdle poréwnywal-
ne, moze by¢ sensownie poréwnywane”. Zastrzega jednak, ze nie chodzi
0 ,poréwnywanie wszystkiego ze wszystkim”. Autor proponujac takie po-
dejscie zaczerpnat inspiracje z nauk prawnych, a $cislej biorac z ,,kompa-
ratystyki prawniczej” (prawo poréwnawcze). Komparatystyka polega bo-
wiem na zestawieniu wzglednie jednorodnych cech dwéch przedmiotéow
w celu stwierdzenia wystepujacych miedzy nimi identycznosci, podo-
bienstw i réznic, jednakze przy uwzglednieniu odpowiednich warunkéw
poréwnywania. Owe warunki nazywane s3 poréwnywalnoscig (kompa-
tybilnoscia), a przedmioty poréwnywane muszg by¢ przynajmniej pod
jakims wzgledem do siebie podobne?”’.

W literaturze przedmiotu wymienionych jest wiele powoddw, dla kto-
rych dokonywane sg poréwnania. Najbardziej znanymi sa:

o Identyfikacja czynnikéw ksztaltujacych wyniki prowadzonej dzia-
falnosci,

o Okreslanie kierunku i zakresu dziatania kazdego czynnika,

« Obiektywna ocena polityki gospodarczej prowadzonej w obszarze
badanego zjawiska.

W zakresie prowadzonych analiz poréwnawczych wyréznia si¢ naste-
pujace metody badawcze:

« Poréwnania pionowe (czasowe, wewnetrzne — te same cechy, ale
wystepujace w roznych latach),

« Poréwnania poziome (przestrzenne, zewnetrzne — te same cechy
w réznych krajach czy organizacjach),

35 S. Flejterski, Analizy poréwnawcze w finansach. Rzemiosto i sztuka, [w:] Zarzgdza-
nie finansami, Uniwersytet Szczecinski, materiaty konferencyjne, Szczecin 2003.

36 S. Flejterski jest prof. nadzw. dr. hab. w Zaktadzie Bankowosci i Finanséw Porow-
nawczych w Katedrze Ekonomii Poréwnawczej Wydziatu Zarzadzania i Ekonomiki
Pracy na Uniwersytecie Szczecinskim.

37 S. Flejterski, Analizy poréwnawcze..., s. 36.
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o Poréwnania bilansowe (sktadniki z ich sumami),
» Poréwnania z wzorcami (cechy postulowane, modelowe, bench-
marking).

Metoda opierajaca si¢ na poréwnaniach z wzorcami wiaze sie z okre-
$leniem punktu odniesienia, oznaczajac m.in. uczenie si¢ od najlepszych
poprzez poréwnywanie si¢ z nimi, poszukiwanie najbardziej efektywnych
metod pozwalajacych osiggna¢ przewage konkurencyjng, poréwnywanie
produktéw i ustug z ich odpowiednikami u najlepszych konkurentéw,
ciagla ocene tychze produktéw, ustug i polityki gospodarczej danego kra-
ju w $wietle dokonan innych, bardziej rozwinietych panstw oraz korzy-
stanie z ich do$wiadczenia®.

W konkluzji autor wysuwa wstepng koncepcje nowej subdyscypliny,
tzw. komparatystyki finansowej (comparative finance, vergleichende fi-
nanzen). Stwierdza bowiem, ze

komparatystyka - potencjalnie - moze by¢ ta dyscyplina, ktéra integruje, sprzy-
jajac przetamaniu metodologicznej stabosci i koncepcyjnego rozproszenia zain-
teresowan poszczegdlnych subdyscyplin nauki finanséw. W kazdej z nich znaj-
duja sie zarowno elementy specyficzne, jak i elementy wspélne, podobne czy
identyczne®.

W zwigzku z powyzszym S. Flejterski dokonuje zestawienia listy obiek-
tow, ktdore potencjalnie moga by¢ (i na ogoét w praktyce bywajg) poréwny-
wane w nauce finansow, por. tabela 3.1.

Na podstawie ponizszej tabeli mozna stwierdzi¢, ze przedmiotem
poréwnan moga by¢ ugrupowania integracyjne, jak np. UE i NAFTA,
gospodarki panstw, np. USA i Niemiec, ich finanse publiczne, polityki
fiskalne czy poréwnania miedzyregionalne. Porownywaé mozna takze
systemy bankowe poszczegdlnych panstw, rynki kapitalowe, produkty
i ustugi finansowe, efc. Ze wzgledu na temat niniejszego opracowania
przedmiotem poréwnania s3 rozwigzania stosowane w zakresie rozwo-
ju bankéw inwestycyjnych oraz ustug bankowosci inwestycyjnej, ktore
w sposob istotny przyczyniaja si¢ do rozwoju gospodarczego wybranych
do analizy poréwnawczej krajow.

Autorka zgadza si¢ ze stwierdzeniem J. K. Solarza oraz S. Flejterskiego,
iz ,poréwnywanie jest i rzemiostem i sztuka”

38 Ibidem,s. 38.
39 Ibidem,s. 36.
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Tabela 3.1

Obiekty porownywane w poszczegdlnych subdyscyplinach nauki finanséw

Subdyscyplina Przedmiot badan

Finanse globalne i miedzynarodowe

ugrupowania integracyjne
« panstwa
« korporacje transnarodowe

Finanse publiczne « budzety panstw, systemy podatkowe, systemy
ubezpieczen spotecznych, itd.

Finanse samorzadowe (regionalne « regiony

i lokalne) « subregiony

Finanse bankéw « banki

« produkty i ustugi bankowe

Finanse towarzystw ubezpieczeniowych |« towarzystwa ubezpieczeniowe
« produkty ubezpieczeniowe

Rynki finansowe « gietdy

« instrumenty rynku pienieznego i kapitatowego

Finanse przedsiebiorstw «+ duze przedsiebiorstwa
« mateisrednie firmy

Finanse gospodarstw domowych « gospodarstwa domowe

Zrédto: S. Flejterski, Analizy poréwnawcze w finansach. Rzemiosto i sztuka, [w:]
Zarzgdzanie finansami, Uniwersytet Szczecinski, materiaty konferencyjne, Szczecin 2003, s. 39.

W rozdziale pierwszym, w punkcie 1.2.1 przedstawiono podejscie
metodologiczne zastosowane przez J. K. Solarza, ktéry analizujac rozwoj
systeméw bankowych w gospodarkach rynkowych postuzyt si¢ nowa
metoda badawcza, tzw. poréwnawcza analizg instytucjonalng®. Autor
przeprowadzil analiz¢ wladania gospodarczego (wptywy ingerencji pan-
stwa na ksztalt instytucjonalny rynkéw ustug finansowych $wiadczonych
przez banki) oraz skoncentrowal si¢ na problemie srodowiska instytu-
cjonalnego poprzez badanie charakteru zwigzkéw i zalezno$ci pomie-
dzy instytucjami finansowymi (w tym szczegoélnie duzo miejsca poswie-
cif wlasnie bankom). Jak zauwazyl, trudno jest w sposéb jednoznaczny
stwierdzi¢, czy na grunt Polski powinny by¢ przeniesione rozwigzania
modelu anglo-amerykanskiego czy niemiecko-japonskiego, tym bardziej
ze one same podlegaja ciaglej ewolucji. Pamigtajac z rozdzialu pierwsze-
go analize kryzysu panstw Azji Poludniowo-Wschodniej, mozna przy-
ja¢ jako teze wyjsciows, ze przenoszenie ,niejako na sile” rozwigzan

40 Por. J. K. Solarz, Rozwdj systemow bankowych, Biblioteka Menedzera i Bankowca,
Warszawa 1996, s. 8 oraz Miedzynarodowy system finansowy. Analiza instytucjonal-
no-poréwnawcza, Warszawa 2001.
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sprawdzonych w innych krajach moze zakonczy¢ si¢ groznymi perturba-
cjami dotykajacymi gospodarek wielu panstw.

Zastosowana zostala metoda poréwnywania, wykorzystujaca mierniki
opisane w rozdziale drugim, wartos$ci dla poszczegdlnych krajow. Warto
podkresli¢, ze wlasnie dzigki nim mozna osiagna¢ stopien poréwnywal-
nosci. S. Flejterski za szczegdlnie trudne uwaza poréwnywanie i analize
struktur w aspekcie miedzynarodowym, gdyz gospodarki oraz ich syste-
my finansowe r6znig si¢ stopniem rozwoju. Pokazane wyzej wskazniki sg
jednymi z wielu (adekwatnymi ze wzgledu na temat) miernikami stuza-
cymi do poréwnan.

Tematem niniejszego podrozdziatu jest prezentacja metody badaw-
czej, ktéra wykorzystana zostanie w ramach komparatystyki poréwnaw-
czej do analizy pewnych cech systeméw finansowych wybranych gospo-
darek na przestrzeni kilkunastu lat. Obserwacja efektéw prac pozwoli na
wyciagniecie wnioskéw oraz probe oceny stopnia rozwoju poszczegdl-
nych systeméw finansowych i czynnikéw je determinujacych. Probe ana-
lizy poréwnawczej wybranych gospodarek i ich systeméw finansowych
poprzedzi przedstawienie pewnych jednorodnych miar poszczegolnych
wielkos$ci ekonomicznych, ktére stanowic¢ beda o mozliwosci poréwny-
wania roznych gospodarek. W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢ na-
stepujacy ich podzial:

I. Wskazniki dotyczace wielkosci, aktywnosci i efektywnosci po-
$rednikow finansowych, gtéwnie bankéw komercyjnych, sa naste-
pujace:

1) Podzial wskaznikéw wedtug kryterium wielkosci posrednikow
finansowych;

a. Miary wzgledne, mierzace wielkos¢ sektora finansowego, do kto-
rych zalicza sie:

— aktywa banku centralnego/catkowite aktywa finansowe (Central
Bank Assets/ Total Financial Assets)*,

— aktywa pieniezne bankow depozytowych/catkowite aktywa finan-
sowe (Deposit Money Banks Assets/ Total Financial Assets),

— aktywa pozostalych instytucji finansowych/calkowite aktywa
finansowe (Other Financial Institutions Assets/ Total Financial
Assets)®.

Jezeli brak jest danych statystycznych dla ktérego$ z tych miernikéw
T. Beck, A. Demirguc-Kunt oraz R. Levine skonstruowali alternatywny

41 Catkowite aktywa finansowe obejmuja aktywa banku centralnego, aktywa pie-
niezne bankéw depozytowych oraz aktywa pozostatych instytucji finansowych.

42 Mierniki te moga by¢ kalkulowane tylko dla niewielu krajéw, dla ktérych sa do-
stepne dane, np. Japonia i USA.
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wskaznik mierzacy wzgledny udzial naleznosci bankéw komercyjnych
od sektora niefinansowego w stosunku do aktywéw banku centralnego
(Deposit Money Bank vs. Central Bank Assets)*.
b. Miary bezwgledne, mierzace wielkosci trzech sektoréw finanso-
wych w relacji do PKB, wérdd ktdrych wyrdznia sie:

— aktywa banku centralnego/PKB (Central Bank Assets/GDP),

— naleznosci od sektora niefinansowego/PKB (Deposit Money Banks
Assets |GDP),

— aktywa pozostatych instytucji finansowych/PKB (Other Financial
Institutions Assets |GDP).

Dzigki tym wskaznikom mozliwa jest analiza istotnosci oraz skali
$wiadczonych ustug finansowych przez trzy wyrdznione grupy podmio-
tow finansowych w stosunku do rozmiaru gospodarki.

Inng miarg absolutna, ktérej badacze uzywaja do analizy wielkosci
sektora finansowego, jest dostepny wskaznik* mierzacy wielko$¢ po-
srednictwa finansowego, przedstawiajacy relacje: ptynne zobowigzania/
PKB (Liquid Liabilities/GDP). Do ptynnych pasywow zalicza sie¢ gotowke
plus platnosci na zadanie bankéw oraz pozostatych posrednikéw finan-
sowych.

2) Wedlug kryterium aktywnosci posrednikéw finansowych;

Ze wzgledu na to, ze poprzednie miary nie rozrdézniaja naleznosci po-
srednikow finansowych prywatnych i publicznych, te wskazniki koncen-
truja si¢ wokot naleznosci tylko od sektora prywatnego, nie uwzglednia-
jac kredytéw udzielonych rzadowi oraz spotkom publicznym. Zalicza sie
do nich:

— kredyty udzielone przez banki depozytowo-kredytowe/PKB (Pri-
vate Credit by Deposit Money Banks to GDP),

— kredyty udzielone przez banki depozytowo-kredytowe i inne in-
stytucje finansowe/PKB (Private Credit by Deposit Money Banks
and Other Financial Institutions/GDP).

Sa to miary aktywnosci posrednikéw finansowych w obszarze jed-
nej z ich gléwnych funkcji, jaka jest transfer oszczednosci do inwe-
storow. Po raz pierwszy wskazniki te zostaly uzyte przez R. Levine

43 Ten wskaznik zostat wykorzystany jako miernik rozwoju finansowego w badaniach
przeprowadzonych przez: R. G. King, R. Levine, Finance and Growth..., ss. 717-738;
iidem, Finance, Entrepreneurship, and Growth: Theory and Evidence, ,Journal of
Monetary Economics”, December 1993, No 32(3), ss. 513-542; R. Levine, N. Loayza,
T. Beck, Financial Intermediation and Growth: Causality and Causes, World Bank
Policy Research Working Paper 2059, February 1999.

44 Wskaznik ten czesto odnosi sie do M2 i jest typowa miarg ,,gtebokosci” (,,depth”)
finansowej gospodarki.
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iS. Zervos® w roku 1998, natomiast rok pdzniej w badaniach opubliko-
wanych przez R. Levine, N. Loyaza, T. Beck*.

3) Podziat ze wzgledu na efektywno$¢ bankéw komercyjnych:

— marza odsetkowa netto (Net interest margin) jest miernikiem in-
formujacym o dochodach odsetkowych netto banku w stosunku
do aktywow ogodtem,

— koszty ogélne (Overhead costs) wskazuja, jaka jest warto$¢ ksie-
gowa bankowych kosztow ogdétem w relacji do aktywow ogdtem.

4) Podzial wskaznikéw ze wzgledu na strukture rynkowa bankéw
komercyjnych:

— wskaznik koncentracji (Concentration) mierzy udzial aktywow
trzech najwigkszych bankéw w relacji do aktywow catego sektora
bankowego. Wysoki poziom wskaznika oznacza¢ moze brak presji
konkurencyjnej bankéw na uatrakcyjnienie oferty oprocentowa-
nia lokat bankowych oraz, z drugiej strony, nieefektywny transfer
kapitalu od podmiotéw zglaszajacych wolne srodki finansowe do
inwestorow. Wysoka fragmentaryzacja rynku moze by¢ oznaka
niedokapitalizowania bankdw,

— miernik, ktérego wielko§¢ $wiadczy o penetracji zagranicznych
bankéw? (the foreign bank share/number/) w bankach ogdtem
funkcjonujacych w danym kraju,

— wskaznik mierzacy udzial aktywdéw zagranicznych bankéw (the
foreign bank share/assets/) w aktywach narodowego sektora ban-
kowego ogdtem.

S. Classens, A. Demirguc-Kunt oraz H. Huizinga* w efekcie przepro-
wadzonych badan stwierdzaja, ze wzrost penetracji zagranicznych ban-
kow w system finansowy danego kraju obniza rentownos$¢ i powoduje
wzrost kosztow ogolem funkcjonowania bankéw. Z kolei A. Demirguc-
-Kunt, R. Levine oraz H. G. Min* zauwazyli, Ze penetracja zagranicznych
bankéw na rynki krajowe pobudza wzrost gospodarczy w wyniku presji
na wzrost efektywnosci krajowych bankéw.

45 R. Levine, S. Zervos, Stock Markets, Banks, and Economic Growth, ,,American Eco-
nomic Review”, June 1999, No 88, ss. 537-558.

46 R.Levine, N. Loayza, T. Beck, Financial Intermediation..., oraz w: T. Beck, R. Levine,
N. Loayza, Finance and the Sources of Growth, World Bank Policy Research Working
Paper 2057, February 1999.

47 Zabank zagraniczny uznaje sie bank, w ktérym przynajmniej 50% kapitatéw wta-
snych jest w zagranicznych rekach.

48 S. Classens, A. Demirguc-Kunt, H. Huizinga, How Does Foreign Entry Affect the Do-
mestic Banking Market?, World Bank mimeo, June 1997.

49 A.Demirguc-Kunt, R. Levine, H. G. Min, Opening to Foreign Banks: Issues of Stabili-
ty, Efficiency, and Growth, World Bank mimeo, July 1998.
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5) Wskazniki odnoszgce si¢ do efektywnosci oraz struktury rynko-
wej bankéw komercyjnych w przekroju osiagnietego sredniego
dochodu PKB per capita.

T. Beck, A. Demirguc-Kunt i R. Levine® w badaniach tych wskazni-
kow*! zaobserwowali nastepujace zalezno$ci:

o efektywno$¢ dziatania bankéw komercyjnych jest wigksza w kra-
jach o wysokim i §rednio-wysokim dochodzie per capita,

» wystepuje negatywna korelacja pomiedzy poziomem dochodéw
a koncentracja sektora bankowego,

o w krajach o niskich i $rednio-niskich dochodach per capita wy-
stepuje wyzszy stopien penetracji krajowych rynkéw finansowych
przez zagraniczne banki zaréwno jesli chodzi o ilo$¢, jak i wielkos¢
aktywow zagranicznych bankoéw,

« w krajach o niskim dochodzie per capita wlascicielem ponad 70%
aktywow bankéw komercyjnych jest panstwo, w gospodarkach
o $rednim dochodzie per capita dotyczy to 40%, w krajach za$ naj-
bogatszych panstwo nie dzierzy w swoich rekach wlasnosci zadnego
aktywu banku komercyjnego.

II. Wskazniki mierzace wielkos$¢ i aktywnos¢ pozabankowych in-
stytucji finansowych (other financial institutions). Do tej grupy
instytucji zalicza sie:

1) tzw. instytucje parabankowe, jak np. banki oszczednosciowe, ban-
ki hipoteczne czy kasy budownictwa spotfecznego. Istota funkcjo-
nowania tych instytucji wynika czesto ze specjalizacji w kategorii
danych ustug finansowych z powodu podtrzymania tradycji, obo-
wiazujacego prawa lub przepiséw podatkowych,

2) firmy ubezpieczeniowe, wérdd ktérych rozrdznia sie instytucje
ubezpieczeniowe na zycie i pozostate firmy ubezpieczeniowe,

3) prywatne fundusze emerytalne,

4) fundusze wspodlnego inwestowania lub instytucje finansowe, ktére
zarzadzajg duzymi pulami aktywéw w imieniu wiascicieli tychze
aktywow,

5) banki rozwoju, czyli instytucje, ktére dostarczaja srodkéw finan-
sowych, gtéwnie publicznych, krajom rozwijajacym sie.

50 T.Beck, A. Demirguc-Kunti R. Levine, A New Database...

51 Autorzy wyréznili cztery grupy dochodowe krajow na podstawie danych World
Development Indicators 1998: a) kraje o wysokim PKB per capita (high income co-
untries), w ktorych dochdd w 1997 r. przekraczat 9656S, b) Srednio-wyzszy dochéd
per capita (upper middle), ktory miesci sie w granicach 3126$ - 96558, c) kraje
o $rednio-niskim PKB per capita (lower middle) w 1997 r. - dochéd w granicach
786S - 3125$ oraz d) kraje o niskim dochodzie per capita (low income countries),
ktérego wartos¢ nie przekracza 7865.
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W ramach tej kategorii wskaznikéw wyréznia sie:

— jeden ze wskaznikéw mierzacych wielko$¢ penetracji rynku przez
wielko$¢ sktadek ubezpieczeniowych z przeznaczeniem na ubez-
pieczenia na zycie w stosunku do PKB (Life insurance penetration
= premiums/GDP) oraz

— wskaznik mierzacy relacje sumy skladek ubezpieczeniowych
z przeznaczeniem na ubezpieczenie obiektéw innych niz zycie do
PKB (Non-life insurance panetration as share of GDP),

— miernik ujmujacy pig¢ wymienionych pozostatych grup instytucji
finansowych w przekroju dochodowym krajow per capita.

Jak wynika z badan® wielko$¢ kazdego ze wskaznikéw osiaga najwyzszy
poziom w krajach bogatych. W miare jak kraje rozwijaja si¢ i podnosi si¢
poziom bogactwa, poszczegdlne mierniki aktywnosci podnosza swoje war-
tosci. W krajach bogatych Life insurance penetration jest dziesieciokrotnie
wyzszy niz w krajach zakwalifikowanych jako lower-middle income countries.

III. Wskazniki odnoszace si¢ do rozmiardw, aktywnosci i efektyw-

nosci rynkow papierow wartosciowych. W tej grupie zawarte sg
informacje na temat wielkosci, aktywnosci oraz efektywnosci za-
réwno pierwotnych, jak i wtornych rynkéw finansowych. Zalicza
sie do nich:

1) wskaznik kapitalizacji gieldy (stock market capitalization/GDP)
okreslajacy wielkos¢ rynku papieréw wartosciowych, ktéry sumu-
je warto$ci rynkowe spotek notowanych na gietdzie w stosunku
do PKB,

2) wskaznik informujacy o aktywnosci i ptynnosci rynkow finanso-
wych - warto$¢ obrotéw ogdtem na gietdzie w stosunku do PKB
(stock market total value traded to GDP),

3) wspolczynnik efektywnosci rynkow finansowych jest relacja po-
przednich dwoch wskaznikow. Mierzy aktywno$¢ (w literaturze
zamiennie uzywany termin - ptynnos¢) gieldy w stosunku do jej
rozmiaréw. Mate, aczkolwiek aktywne rynki finansowe charakte-
ryzuja sie wysokim wspodtczynnikiem turnover w stosunku do du-
zych gield, podczas gdy mniej ptynne rynki finansowe odznaczaja
sie niska wartoscig wspotczynnika turnover.

4) wskaznik mierzacy wielko$¢ rynku papieréw diuznych reprezen-
tuje prywatng lub publiczng kapitalizacje wyemitowanych papie-
réw dluznych w stosunku do PKB (Private/Public bond market
capitalization to GDP),

52 T. Beck, A. Demirguc-Kunt, R. Levine, A New Database..., s. 16 oraz A. Demir-
guc-Kunt, R. Levine, Bank-Based and Market-Based Financial Systems: Cross Coun-
try Comparisons, World Bank 2001.



3.3.

Ewolucja systemoéw finansowych - komparatywna analiza...

5) wskaznik mierzacy wielkos¢ pierwotnego rynku papieréw udzia-
fowych i dtuznych w stosunku do PKB (Equity Issues/GDP lub
Long-term Private Debt Issues/GDP).

Reasumujgc powyzsze spostrzezenia mozna stwierdzi¢, ze stanowic
one moga punkt wyjscia dalszych poglebionych badan. Zatem uzasad-
nione jest, aby ,komparatystyka finansowa’, a $cislej komparatystyka
w dziedzinie rynkéw kapitatowych, tym samym bankowosci inwestycyj-
nej, stanowila material do poréwnan wykorzystujac ,kryterium mery-
torycznego podobienstwa™. ,Wlasciwe poréwnywanie”, wykraczajace
ponad jedynie tematyczne zestawienie, rozpoczynac si¢ bedzie od opisu
wolnego od ocen. W tym wzgledzie przedstawiony zostanie rys histo-
ryczny rozwoju ustug bankowosci inwestycyjnej w kazdym z wybranych
do celow badawczych opracowania krajéow na tle ewolucji poszczegdl-
nych systeméw finansowych.

Ewolucja systemow finansowych
- komparatywna analiza porownawcza
wybranych krajow

W rozdziale pierwszym zaznaczono, iz w wyniku postepujacego procesu
zwanego konwergencja systeméw finansowych wyksztalci si¢ nowy typ
modelu systemu finansowego. Zaktada sie¢, Ze przewodniag w nim role
odgrywac bedzie rynek kapitatowy, szczegélnie funkcje kontrolne i ka-
pitalowe przez niego pelnione. Nie chodzi o jednoczesne zmniejszanie
znaczenia ustug §wiadczonych przez bankowos¢ komercyjng ani o eli-
minacje bankdw, tylko o takie uksztaltowanie proporcji, aby bankowos¢
inwestycyjna i komercyjna byty wzgledem siebie komplementarne. Za-
nim przeprowadzona zostanie bardziej szczegdtowa analiza poréwnaw-
cza wybranych systemoéw finansowych, ponizej w sposéb ogélny zostanie
zaprezentowany rozwdj posrednictwa finansowego oraz rynkéw kapita-
fowych na przetomie lat 60., 70., 80. i 90. wieku XX.

Celem ponizszej analizy jest obserwacja kierunkéw podazania syste-
moéw finansowych poszczegdlnych krajow, szczegolnie w kontekscie po-
szukiwania miejsca bankowosci inwestycyjnej w przysztych swiatowych
strukturach finansowych.

53 S. Flejterski, Analizy poréwnawcze..., s. 47.
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Analiza zaleznosci rozwoju bankowosci inwestycyjnej via rozwd;j...

Teza do dalszych rozwazan brzmi nastepujaco: rozwéj ustug banko-
wosci inwestycyjnej determinowac bedzie rozwoj rynkéw kapitalowych,
ktorych rola w tworzeniu PKB bedzie wzrasta¢ kosztem ustug bankowo-
$ci komercyjnej.

Na poczatku ogoélnie zaprezentowany zostanie rozwoj posrednictwa
finansowego oraz rynkow kapitalowych na przetomie lat 60., 70., 80.
i 90. ubieglego wieku. Na ponizszym wykresie przedstawiony jest roz-
wdj posrednictwa finansowego i wykorzystano w tym celu kilka wy-
branych miernikéw pomocnych w okresleniu stopnia i kierunku tego
rozwoju.

Zobowigzania ptynne Aktywa banku Naleznosci bankowe Udziat bankow
do PKB centralnego do PKB od podmiotéw komercyjnych
niefinansowych w aktywach banku
60. 70. 80. 90. do PKB centralnego

Wykres 3.7. Ewolucja rozwoju posrednictwa finansowego w $wiecie w latach 1960-1997

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych WDI

Na wykresie zauwazy¢ mozna ogo6lng tendencje zmian na rynku po-
$rednictwa finansowego, ze szczegélnym uwzglednieniem bankéw de-
pozytowo-kredytowych. Generalnie od lat 80. ubieglego wieku ulega
zmniejszeniu udzial bankéw komercyjnych w aktywach banku central-
nego, co moze $wiadczy¢ o wzroscie roli alternatywnych instytucji fi-
nansowych w gospodarce. Interesujaca wydaje si¢ zatem dalsza analiza,
w wyniku ktérej mozna stwierdzi¢, ze udzial nalezno$ci bankowych z ty-
tulu kredytéw udzielonych podmiotom niefinansowym wykazuje trend
wzrostowy. Jednak w latach 90. wieku XX ten trend ulegl wyhamowaniu.
Jednocze$nie zobowigzania ptynne w stosunku do PKB stanowig o wigk-
szej glebokosci rynku finansowego na $wiecie. Uzupelnieniem ogdlnej
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oceny stanu rozwoju $wiatowego posrednictwa finansowego moze by¢
analiza $wiatowego rozwoju gield papieréw wartosciowych dokonana
przy uzyciu klasycznych miernikéw opisanych powyze;j.
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Kapitalizacja I Udziat obrotéw I Wskaznik turnover ratio
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D 70.@80.090.

Wykres 3.8. Rozwdj gietd papieréw wartosciowych w $wiecie w latach 70., 80. i 90. wieku XX

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych WDI

Rola rynkéw papieréw warto$ciowych (mierzona wielkoscig tych
rynkow, ich aktywnoscig oraz efektywnoscia) wzrosta w ciagu ostatnich
trzech dekad. Gieldy papierow wartosciowych sa wieksze, bardziej ak-
tywne i efektywniej funkcjonujg w krajach, ktore odznaczajq si¢ relatyw-
nie wyzszym poziomem PKB per capita.

W poprzednim fragmencie opracowania przedstawiono analiz¢ teore-
tyczng oraz weryfikacje wybranych empirycznych badan poszukujacych
zwigzkéw i wzajemnych zaleznosci pomiedzy rozwojem finansowym
a rozwojem gospodarczym. Wnioski wysnute z analizy odnoszg si¢ do
réznych panstw, bez glebszej analizy systemu finansowego Polski. W tym
podrozdziale podjeta zostanie proba zastosowania komparatystyki finan-
sowej w obszarze systemow finansowych Stanéw Zjednoczonych, Nie-
miec, Japonii oraz Polski, a tam gdzie wedlug autorki istotne jest pokaza-
nie wynikow obserwacji dla Wielkiej Brytanii i one beda uwzglednione.
Wykorzystane w tym celu zostang oméwione mierniki z rozdziatu dru-
giego, dzigki ktérym mozliwa jest komparatywna analiza poréwnawcza
wielu krajéw, badany zas$ okres to lata 1980-2003.
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3.3.1. Stan rozwoju posrednictwa finansowego w wybranych
systemach finansowych

W podrozdziale brane s3 pod uwage wybrane wskazniki rozwoju finan-
sowego charakterystyczne dla bankowych i niebankowych posrednikéw
finansowych oraz odnoszace si¢ do rozwoju rynkéw kapitatowych opi-
sane wyzej. Pierwszym z nich jest ogélna miara pozwalajaca okresli¢ re-
latywna wielko$¢ posrednictwa finansowego® w gospodarce w stosunku
do rozmiaréw gospodarki.

2,2

O 4 N M ¥ WO I~ O OO N MST WO~ OO A4 N oM
O 0 W W W W WV WV NV OV OO OO O O O O O O O O O O O
(o3} (] (] ()] ()] ()] ()] ()] (3] (3] (o3} (] ()] (o)) ()] ()] ()] ()] (] o o o o
— — — — — — — - — — — — — — — — — - — o~ o~ o~ N
—#&— Polska == Wielka Brytania ==2¢=— USA Japonia Niemcy

Wykres 3.9. Udziat zobowigzan ptynnych w PKB w wybranych krajach w latach 1980-2003

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych bankéw centralnych panstw, OECD, NBP

Wedlug R. G. Kinga i R. Levine wskaznik opisujacy relacje ptynnych
zobowigzan do PKB jest najbardziej ogélnym miernikiem rozwoju sek-
tora finansowego. Jak mozna zauwazy¢ na wykresie, sposrod wybranych
krajow to w Japonii system posrednictwa finansowego uzyskuje najwyz-
sze warto$ci i nazwac go mozna ,,glebokim” (depth). Poziom glebokosci
sektora finansowego w Polsce zblizony jest do wegierskiego i zadne ob-
serwowane dane nie wskazujg, by w przysztosci miato by¢ inaczej.

54 Posrednictwo finansowe odnosi sie tutaj do bankéw i innych instytucji finanso-
wych.
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Drugim z badanych miernikéw jest wskaznik informujacy o ogdlnych
rozmiarach (size) sektora bankowego w poszczegolnych systemach fi-
nansowych panstw.
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Wykres 3.10. Udziat aktywoéw banku centralnego w PKB w wybranych krajach
w latach 1980-2003

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych bankéw centralnych panstw, OECD, NBP

Na wykresie zauwazy¢ mozna, ze w badanych krajach wielkosci sekto-
réw bankowych sg zblizone. Udzial aktywéw banku centralnego w PKB
w Polsce wynosi $rednio kilka procent poza jego wzrostowymi fluktu-
acjami w pierwszych latach transformacji gospodarczej. Od drugiej poto-
wy lat 90. ubiegtego wieku obserwowa¢ mozna jego trwaty spadek. W Ja-
ponii z kolei od polowy lat 90. odnotowuje si¢ dynamiczny wzrost tego
wskaznika.

Miarg informujaca o poziomie aktywnosci (activity) bankéw w sekto-
rze prywatnym® jest stosunek naleznosci bankéw od sektora niefinanso-
wego do PKB.

Generalnie z obserwacji wykresu mozna wywnioskowa¢, iz tempo
wzrostu wskaznika mierzacego relatywny udzial kredytéw bankowych
w finansowaniu dzialalnosci biezacej oraz inwestycji podmiotéw gospo-
darujacych rosnie. Przedsigbiorstwa prywatne w Polsce dynamicznie
rozpoczely finansowanie swojego rozwoju przez kredyt bankowy z chwi-
la przejécia z gospodarki centralnie sterowanej do systemu gospodarki
rynkowej.

55 Wskaznik wyklucza kredyty udzielone sektorowi panstwowemu (rzadowi central-
nemu, wtadzom lokalnym oraz firmom bedgcym wtasnos$cig Skarbu Panstwa).
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Wykres 3.11. Stosunek naleznosci bankéw komercyjnych do PKB w wybranych krajach
w latach 1980-2003

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych bankéw centralnych panstw, OECD, NBP

W miare uplywu czasu od roku 2000 zauwazy¢ mozna stopniowy
spadkowy trend w krajach o niemiecko-japonskim systemie finansowym
— gléwnie w Japonii - w odniesieniu do udzialu naleznosci kredytowych
bankéw od sektora prywatnego. Kryzys, jaki dotknal kraje Azji Potu-
dniowo-Wschodniej w roku 1997 szczegélnie zaznaczyl si¢ w systemie fi-
nansowym. W Niemczech spadek jest zauwazalny dopiero od roku okoto
2002 i trend ten sie przedltuza.

3.3.2. Ewolucja i stan obecny rozwoju rynkow kapitatowych

w wybranych systemach finansowych

W rozdziale pierwszym opisane zostaly funkcje, jakie petni w go-
spodarce rynek kapitalowy. Dwie z nich - funkcja kontrolna i funkcja
kapitatowa sg przedmiotem obecnej analizy. Aby mozliwe byto okresle-
nie efektywnosci wypelniania tych funkcji w réznych systemach finan-
sowych, niezbedne jest zbadanie stopnia rozwoju rynku kapitatowego
w wybranych krajach. W rozdziale drugim opracowania zawarto z kolei
opis niektérych podstawowych wskaznikow, dzigki ktérym mozliwa jest
ocena stopnia rozwoju rynku kapitatowego.

Rozmiar poszczegolnych rynkéw kapitatowych moze zosta¢ ocenio-
ny i poréwnany dzieki wskaznikowi opisujacemu kapitalizacje rynkowa



Ewolucja systemoéw finansowych - komparatywna analiza...

spolek notowanych na narodowych rynkach, co przedstawiono na wy-
kresie 3.12.
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Wykres 3.12. Wskaznik kapitalizacji gietd finansowych w wybranych krajach w latach 1980-2003

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych bankéw centralnych panstw, OECD, NBP

Na wykresie zauwazy¢ mozna jedng ogdlng ceche charakterystyczng
dla wszystkich badanych krajéow, mianowicie taka, ze od potowy lat 90.
ubieglego wieku nastepowat dynamiczny wzrost kapitalizowanych spotek
wzgledem PKB, $rednio za$ od roku 2000 notuje si¢ stopniowy spadek
tego wskaznika. Okres ustabilizowania i wejscie w tzw. trend boczny na-
stapil na poczatku roku 2003 i w polowie roku 2005 obserwowano po-
wolny wzrost wskaznika kapitalizacji gieldowej. Warto w tym miejscu
poszuka¢ odpowiedzi na pytanie, czy wzrost jest wynikiem zwiekszenia
sie wolumenu i warto$ci IPO (Initial Public Offerings), wzrostu tempa in-
westycji w juz funkcjonujacych spoétkach, czy ogdlnie polepszajacej sie
swiatowej koniunktury gospodarczej. Druga istotng kwestig, ktora warto
przeanalizowad, jest problem, czy plasowanie papieréw wartosciowych
przez spotki gietdowe w celach rozwojowych nastepuje w efekcie emisji
papieréw udziatowych, czy dluznych. Kolejny zwiazany z tym interesuja-
cy aspekt dotyczy wyboru plasowania papieréw na rynkach publicznych
badz prywatnych, na rynkach krajowych badz na eurorynkach. Préba
odpowiedzi na powyzsze pytania zostala podjeta w dwdch kolejnych
rozdziatach, a wynik obserwacji oraz przeprowadzonych badan uzupel-
ni dotychczasowe wnioski na temat rozmiaru rynkéw kapitalowych i ich
wplywu na rozwdj gospodarczy.
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Z wielu badan® przeprowadzonych przez A. Demirguc-Kunt i R. Le-
vine”” wynika, Ze istnieje dodatnia korelacja pomigdzy wzrostem kapi-
talizacji rynkowej spolek gieldowych a wzrostem dochodu PKB per ca-
pita. Wynikac¢ z tego moze wniosek, ze w krajach o relatywnie wyzszym
lub/i rosnagcym dochodzie na glowe mieszkanca rynki kapitalowe sa
wigksze niz w gospodarkach mniej rozwinietych.

Nastepna miara odnoszaca si¢ do analizy rynkéw kapitalowych doty-
czy ich aktywnosci. Stosunek catkowitych obrotéw gietdowych w PKB
(Total Value Traded as Share of GDP) mierzy relatywny udzial wartosci
zawartych transakcji gieldowych w gospodarce. R. Levine i S. Zervos®®
czesto w swoich badaniach uzywaja tego wskaznika do okreslenia stop-
nia ptynnosci rynkowej, poniewaz jest on relacja obrotéw do aktywno-
$ci gospodarczej. Na wykresie 3.13 przedstawione sa obroty gietdowe
ogdtem wzgledem PKB w przekroju czasowym 1980-2003 dla wybra-
nych krajow.
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Wykres 3.13. Wskaznik udziatu obrotow gietdowych ogétem w stosunku do wybranych
PKB krajéw w latach 1980-2003

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych bankéw centralnych panstw, OECD, NBP

56 W tym miejscu autorka ogranicza sie do podania jednego z wielu przytoczonych
przyktadéw, w dalszej czesci ksigzki opisanych w sposéb bardziej wyczerpujacy.

57 A.Demirguc-Kunt i R. Levine poddali takiej analizie w latach 90. XX w. 150 krajow.
Z analizy wynikato, ze korelacja pomiedzy dochodem PKB per capita a kapitaliza-
cja rynkowa wyniosta prawie 0,3 i jest istotna przy poziomie 0,05.

58 R. Levine, S. Zervos, Stock Markets, Banks...,s. 537-558.
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Z przedstawionych obserwacji wynika, ze najwieksza aktywnoscig od-
znaczaly si¢ w latach 90. ubieglego wieku kraje o anglo-amerykanskich
tradycjach gieldowych, czyli Wielka Brytania i Stany Zjednoczone. Pozo-
stale badane kraje z dominujgcym systemem finansowym probankowym,
tj. Niemcy i Japonia, w analogicznym okresie nie wykazywaty gwaltow-
nych zmian.

Ostatnim z trzech podstawowych miernikéw stopnia rozwoju rynkéw
kapitatowych jest tzw. Turnover Ratio, ktéry uzywany jest w literaturze
przedmiotu i w praktyce do okreslania efektywnosci rynku. Wskaznik
ten nie uwzglednia kosztéw transakcyjnych i jest relacja dwoch poprzed-
nich wymienionych miar. W przekonaniu R. Levine i A. Demirguc-Kunt®
wskaznik ten moze by¢ uzywany do okreslania ptynnosci rynkowej. Efek-
tywno$¢ rynkow kapitalowych w wybranych krajach jest przedstawiona
na wykresie 3.14.
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Wykres 3.14. Wskaznik turnover ratio w wybranych krajach w przekroju czasowym 1980-2003

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych bankéw centralnych panstw, OECD, NBP

Na wykresie zaobserwowa¢ mozna duzy rozrzut efektywnosci rynkéw
papieréw wartosciowych dla badanych krajéw. O ile zjawiska te z punktu
widzenia rozwoju historycznego sg dla wszystkich krajow w miare wyttu-
maczalne, o tyle niepokoi¢ moze fakt spadajacej efektywnosci polskiego

59 A. Demirguc-Kunt, R. Levine, Stock Market Development and Financial Intermedi-
ary Growth: Stylized facts, ,World Bank Economic Review”, May 1996.
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rynku gietdowego, ktory w niedtugim juz czasie ma si¢ sta¢ centrum fi-
nansowym Europy Srodkowowschodniej®.

A. Demirguc-Kunt i R. Levine we wspomnianych badaniach poddali
analizie efektywnos¢ funkcjonowania rynkéw w probie liczacej 150 kra-
jow w latach 1990-1995. Wniosek z tych analiz byl nastepujacy: kiedy
wskazniki Stock Market Capitalization as a Share of GDP oraz Total Value
Traded as Share of GDP wzrastaja, to turnover ratio uzyskuje wyzsze war-
tosci. Dzieje si¢ tak za sprawg rozwoju gospodarczego, ktory sie dokonuje
w poszczegdlnych panstwach pobudzajac tym samym proces rozwoju fi-
nansowego®. W efekcie rozwoju ekonomicznego dochody ludnosci po-
winny rosng¢, istnieje zatem przestanka wzrostu oszczednosci. Banko-
wos¢ inwestycyjna jako jeden z filaréw systemu finansowego w krajach
o rozwinietych lub dynamicznie rozwijajacych sie strukturach rynku
kapitalowego moze odegra¢ kluczowa role w mobilizacji tychze oszczed-
nosci. Zglaszany w gospodarce popyt na ustugi finansowe ze strony pod-
miotéw zglaszajacych wolne $rodki finansowe, z drugiej strony firm,
przyczynia¢ si¢ moze do efektywnego rozwoju finansowego, szczegolnie
w ramach bankowoéci inwestycyjne;j. Jezeli rosnie rola ustug bankowo-
$ci inwestycyjnej w rozwoju finansowym, to w stosunku do posrednikow
finansowych wigksza role odgrywaja gieldy papieréw wartosciowych.
Funkgje, jakie pelnig gieldy na rynku finansowym zostaly opisane w roz-
dziale pierwszym, tu za istotne nalezy uzna¢ dokonanie rozszerzonej
analizy teoretycznej na ten temat. Na podstawie dotychczasowych rozwa-
zan mozna wysnu¢ nastepujacy wniosek: w krajach, w ktérych dochody
ludnodci per capita wzrastajg i sa relatywnie wyzsze od innych, gietdy sa
wieksze, bardziej aktywne oraz bardziej efektywne.

Jak dowodza najnowsze badania, istotnym czynnikiem, ktéry sprawia,
ze wiele panstw rozwijajacych si¢ ma nadal niska stope wzrostu, jest nie-
dorozwdj ich systemdéw finansowych (w literaturze przedmiotu sytuacja
znana jako ,,op6znienie finansowe”). W zwiazku z tym trzeba przyja¢, ze
przyczyna niskiego poziomu rozwoju i wzrostu gospodarczego jest nie-
dorozwdj systemow finansowych poszczegdlnych gospodarek. Przejawia
sie on w nieefektywnym funkcjonowaniu systemoéw finansowych. Ban-
kowo$¢ inwestycyjna wychodzi naprzeciw dynamicznie rozwijajacym sie
gospodarkom oferujac palete produktéw i ustug finansowych okresla-
nych czesto w literaturze jako ,,szyte na miarg’, co oznacza dostosowywa-
nie oferty do potrzeb ekonomicznych krajow.

60 Opis badan i analiza dotyczaca polskiego rynku kapitatowego zawarte sg w roz-
dziale czwartym.

61 Istnieje dodatnia korelacja pomiedzy wzrostem dochodéw per capita a wzrostem
wskaznikow aktywnosci i efektywnosci gietd.
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Industrializacja gospodarek a finansowanie nowych technologii

Rozwdj systemu finansowego w Polsce, podobnie jak w innych krajach
rozwinietych badz przechodzacych transformacje, nie zostat zakonczony
i ciggle trwa. Trudno jest wiec okresli¢ optymalny model systemu finan-
sowego dla Polski (jak i innych krajow), jesli podlega on tendencjom na
swiatowych rynkach. Dla polityki gospodarczej w otwartych wspolcze-
snych gospodarkach rynkowych istotne wydaje si¢ w pierwszej kolejno-
$ci okreslenie ich miejsca na arenie migedzynarodowej, a nastgpnie spre-
cyzowanie kierunkéw tej polityki z uwzglednieniem obecnych tendencji
na $wiatowych rynkach.

Powyzsza analiza moze by¢ satysfakcjonujaca na pewnym poziomie
dociekan badawczych, jednak nie wyczerpuje w pelni tematu badaw-
czego. Komparatystyka finansowa wydaje sie cennym obszarem badan,
cho¢ nie jest pozbawiona stabosci. Podstawowa zaleta stosowania tej me-
tody jest jej uniwersalnos¢ i, co najwazniejsze, daje ona mozliwos¢ po-
réwnania jakich$ jednorodnych cech zaréwno w ujeciu przekrojowym,
czasowym, jak i przekrojowo-czasowym. Ma ona tez walory poznawcze,
jednak dostarcza stosunkowo mato informacji na temat sity, kierunkéw
i zalezno$ci badanych zjawisk. Dlatego w kolejnym podrozdziale doko-
nano przegladu §wiatowej literatury, w ktérym duzy nacisk potozono na
analize zwigzkow przyczynowo-skutkowych. Tendencje swiatowe w za-
kresie metodologii badawczej takze kieruja si¢ w strone analiz zaleznosci
przyczynowo-skutkowych, dzieki ktérym mozna wyodrebni¢ czynniki
wywolujace pewne zaleznosci, jak i wpltyw tychze zaleznos$ci na systemy
finansowe, w tym bankowos¢ inwestycyjna, oraz na gospodarki.

Industrializacja gospodarek a finansowanie
nowych technologii

W literaturze przedmiotu opisano wiele badan analizujacych zwiazki
miedzy rozwojem rynkéw finansowych a rozwojem gospodarczym. Licz-
ni autorzy wyjasniaja te relacje opierajac si¢ na analizie wydarzen z okresu
dynamicznej industrializacji poszczegdlnych gospodarek. Wspomniane
badania sg wazne dla dalszych rozwazan w niniejszej ksigzce o wzajem-
nych zaleznosciach pomiedzy bankowoscig inwestycyjng a wzrostem go-
spodarczym. Bankowo$¢ inwestycyjna w swej filozofii dzialania opiera
sie na elastycznosci dzialania, cechuje ja przy tym duza innowacyjnos¢
w zakresie tworzenia nowych, ,szytych na miar¢’, rozwigzan sprzyjaja-
cych pozyskaniu przez firmy kapitalu do realizacji nowych projektow.
Wewnetrzna struktura banku inwestycyjnego, ktéra zwykle nie podlega
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zhierarchizowanej strukturze organizacyjnej - jak w przypadku innych
instytucji finansowych, pozwala na szybkie sfinalizowanie czgsto zlozo-
nych i o duzej skali przedsiewzig¢ wymagajacych wysokiego stopnia ko-
ordynacji kadry banku inwestycyjnego.

Stulecia XIX oraz XX to czas, w ktorym zrealizowano wiele innowacyj-
nych pomystéw. W wieku XIX najwazniejszym z nich byt przemyst kole-
jowy. Kilkadziesiat lat pdzniej projektami, ktére na miare swoich czaséw
nazwa¢ mozna innowacyjnymi, byly samochdd, artykuty trwatego uzyt-
ku, komputer oraz przemyst biotechnologiczny. Szczegélnie interesujacy
jest ostatni z wymienionych, a to z uwagi na wyjatkowo mato danych
0 nim samym, jak réwniez brak poréwnywalnych rodzajéow przemystow,
ktére moglyby postuzy¢ za punkt odniesienia. Co wigcej, strategie roz-
woju tej dziedziny gloszone przez menedzeréw byly dos¢ skomplikowa-
ne i przyszlos¢ projektow byta bardzo niejasna. Pomimo iz wszystko to
wywolalo gleboki podzial opinii publicznej w kontekscie zasadnosci za-
inwestowania wolnych srodkow w tego typu przedsiewziecie, nowa tech-
nologia w zakresie biotechnologii zostala z sukcesem sfinansowana przez
rynek kapitalowy.

Innym przemystem, o ktérym na rynku pojawialo sie niewiele infor-
magcji, byt przemyst komputerowy. Gtéwnie to firma IBM zdominowata
rynek w latach 50., 60., i 70. ubiegtego wieku. W latach 80. rozw¢éj kom-
putera osobistego diametralnie zmienil oblicze tego przemystu, a takze
zaczat oddzialywaé w coraz wiekszym stopniu na rozwdj gospodarczy.

Jesli chodzi o rynki finansowe, to inwestycje w sektor nowych tech-
nologii cechujg sie ,wysokim ryzykiem i wysokim zwrotem®, jako ze
w branzy tej stosunkowo duzy udzial majg firmy mlode i innowacyj-
ne. Sugerowa¢ to moze, Ze samofinansowanie jest tu stosowniejsze niz
finansowanie obce. W przypadku tego rodzaju firm wierzyciel raczej
nie odnidstby korzysci z potencjalu wzrostu firmy, jest za to w pelni
narazony na ryzyko porazki lub pogorszenia wynikéw. Rentownos¢
kapitalu jest natomiast dodatnio skorelowana z rentownoscia firmy,
bez maksymalnego pulapu. Implikuje to fakt, ze od mlodych, innowa-
cyjnych firm nie oczekuje si¢ zgodnosci z hipoteza kolejnosci zrodet
finansowania (pecking order), zgodnie z ktdéra finansowanie kredytowe
jest preferowane w stosunku do samofinansowania®. Firmy tego ro-
dzaju potrzebuja raczej kapitatu wysokiego ryzyka od dostarczajacych
go inwestorow.

Zatem mozna postawic teze, ze rynkowy system finansowy potrafi
lepiej sprosta¢ potrzebom innowacyjnych firm w zakresie finansowa-

62 Por. The Financing of Technology-Based Small Firms, Bank of England, London
2001.
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nia niz system oparty na bankach, w ktérym kladziony jest nacisk na
dlugoterminowe relacje z klientami, a dostepnos¢ kapitatu wysokiego
ryzyka moze by¢ uznawana za kwesti¢ kluczowa. Aspekt ten jest po-
dejmowany takze wsroéd ekonomistéw, ktdrzy probuja wyjasnic rézni-
ce w dynamice wzrostu pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Europa
w drugiej potowie lat 90. wieku XX. Stany Zjednoczone maja system
finansowy bardziej zorientowany na rynek kapitalowy i dobrze rozwi-
niety rynek kapitalu wysokiego ryzyka, co stanowi¢ moze podstawe do
wnoszenia dalszych inicjatyw majacych na celu pobudzenie integracji
rynku finansowego w Unii Europejskiej®. Na obnizanie barier przy re-
alizacji inwestycji bardzo istotny wplyw wydaje si¢ mie¢ réwniez samo
wprowadzenie waluty euro. Dzialania te bowiem moga wspomagac fa-
twiejszy dostep do migedzynarodowych srodkéw finansowych, a dzigki
temu poprawia¢ si¢ powinny warunki gospodarcze sprzyjajace wzro-
stowi gospodarczemu®.

Podstawowy aspekt procesu industrializacji stanowi rozwdj autono-
micznego systemu finansowego. Dzigki ustanowieniu wyspecjalizowa-
nych instytucji oraz mechanizméw nastepuje transfer kapitatu, a takze
posrednictwo w przeplywie oszczednosci i inwestycji. Z jednej strony
kluczowq kwestig jest stopien, w jakim transformacja kapitalu w syste-
mie finansowym zdeterminowana jest przez banki lub rynki kapitatowe.
Z drugiej za$ zasadniczy problem dotyczy ingerencji panistwa w ustana-
wianiu warunkdow, na podstawie ktérych kredyty udzielane s przez ban-
ki. W sytuacji, gdy kazdy kraj ma swoja strukture instytucjonalng, te dwie
cechy pozwalaja dokona¢ wyrdznienia gléwnych systemow finansowych
miedzy poszczeg6lnymi panstwami.

Wszystkie kraje wysoko rozwinigte maja takie wyspecjalizowane sys-
temy finansowe, jednak badania polegajace na przekrojowej analizie
poréwnawczej krajow w tym aspekcie wskazuja na istotne strukturalne
réznice®. Analiza poréwnawcza krajéw takich, jak Japonia, Niemcy oraz
Stany Zjednoczone, dotyczaca polowy lat 90., wedlug pierwszego kryte-
rium wskazuje na znaczacy dystans, jaki dzieli dwa pierwsze kraje i Stany
Zjednoczone AP. Tabela 3.2 pokazuje te rdznice.

63 Obecnie dziatania takie zawarte sg w Financial Services Action Plan FSAP oraz
w raporcie Lamfalussy’ego.

64 Por. F. W. Vijselaar, N. O. Kennedy, Nowe technologie: koniecznos¢ reform struktu-
ralnych, XXII Konferencja Naukowa NBP nt. ,Reformy strukturalne a polityka pie-
niezna”, Falenty 2002.

65 J.Zysman, Governments, Markets and Growth: Financial Systems and the Politics of
Industrial Change, Cornell University Press, Ithaca 1983.

189



190 Analiza zaleznosci rozwoju bankowosci inwestycyjnej via rozwd;j...

Tabela 3.2
Struktura systemu finansowego w wybranych krajach w potowie lat 90. XX w. (w %)
Wskaznik Japonia | Niemc Stany
P y Zjednoczone

Stosunek aktywow bankowych do catkowitych aktywow
systemu finansowego, 1996 63,6 74,3 24,6
Udziat sekurytyzowanych aktywow w catkowitej sumie
aktywow finansowych, 1996 22,9 32,0 54,0
Udziat sekurytyzowanych aktywow w stosunku do catko-
witych aktywdw sektora gospodarstw domowych, 1995 12,4 28,8 35,9
Stosunek sekurytyzowanych pasywéw w catkowitych
zobowigzaniach podmiotéw niefinansowych, 1995 15,4 21,1 61,0

Zrédto: dane US Federal Reserve Board, Deutsche Bundesbank, Bank of Japan.

Na podstawie powyzszych danych zauwazy¢ mozna, biorac pod uwage
wskaznik udzialu aktywéw bankowych w relacji do sumy aktywéw finan-
sowych danego kraju (odpowiednio 64 i 74%), Ze w Japonii oraz w Niem-
czech dominujacym systemem jest system bankowy. Ten sam wskaznik
w Stanach Zjednoczonych siega jednej czwartej wszystkich aktywow fi-
nansowych w USA.

W USA ponad potowe aktywdw instytucji finansowych, gospodarstw
domowych, przedsiebiorstw, aktywéw rzadowych (ogélem) poddano
procesowi sekurytyzacji, w Japonii byto to odpowiednio 23%, w Niem-
czech 32%. W odniesieniu do sekurytyzowanych aktywéw gospodarstw
domowych wniosek wyplywajacy z danych nie jest juz tak jednoznaczny.
Ot6z tylko w Japonii odsetek ten jest niski (12,4), zblizone zas s3 wyni-
ki Niemiec i USA (odpowiednio 28,8 oraz 35,9%). Analizujac kryterium
wielkosci sekurytyzowanych naleznosci w omawianym okresie zaobser-
wowaé mozna wystepowanie duzej dysproporcji miedzy Stanami Zjed-
noczonymi a pozostalymi krajami. W polowie lat 90. ubieglego wieku
w USA wspomniany wskaznik wynosil bowiem 61%, dla Niemiec 21%,
a dla Japonii niewiele ponad 15%.

W zwigzku z powyzsza analiza danych, poszukujac mozliwosci wyja-
$nienia przyczyn zréznicowania systemow finansowych, wielu autoréw
wykorzystuje do badan podejscie historyczno-instytucjonalne. S. Vitols
w swoim opracowaniu® pomimo petnego uznania, jak twierdzi, dla po-
dejscia historyczno-instytucjonalnego, przeciwstawia si¢ prawdziwosci
tezy odnoszacej sie do wystepowania tzw. cyklicznosci industrializa-

66 S.Vitols, The Origins of Bank-Based and Market-Based Financial Systems: Germany,
Japan and the United States, Discussion paper ISSN No 1011-9523, Berlin 2001.
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cji w gospodarce (timing of industrialization — TOI)*” z kilku powodoéw,
z ktérych trzy najwazniejsze wedlug niego brzmia nastepujaco:

1. W okresie dynamicznego uprzemystowienia banki byly zaktadane
przez wielkich przemystowcéw w celu gromadzenia $rodkéw na
rozwdj ich wlasnych firm. R. H. Tilly*® nazywa takie dzialanie ,,de-
velopment assistance for the strong”.

2. W poszczegoélnych krajach istniejg rézne rozwigzania prawne
w zakresie rynkow finansowych. Niemniej jednak poziom roz-
woju omawianych trzech krajow pod tym wzgledem az do konca
pierwszego dwudziestolecia XX w. byl zblizony i w kazdej z go-
spodarek gléwng instytucja finansujaca rozwdj firm byt bank ko-
mercyjny. W Niemczech i Japonii $wiadczenie ustug finansowych
w zakresie bankowosci inwestycyjnej badz komercyjnej odbywato
sie ,pod jednym dachem”, w USA za$ z poczatkiem lat 30. wieku
XX nastapito ich wyrazne rozdzielenie.

3. Roznice w zakresie regulacji prawnych w poszczegdlnych pan-
stwach odnoszg si¢ nie tylko do regulacji finansowych, ale takze
regulacji na rynku pracy, funduszy emerytalnych, systemu ubez-
pieczen zdrowotnych, zwigzanych z redystrybucja dochodu naro-
dowego. Dominujaca forma inwestycji nadwyzek srodkéw finan-
sowych gospodarstw domowych w Niemczech i Japonii sg lokaty
bankowe, w USA za$ szeroka gama instrumentéw finansowych.

Powyzsza analiza, wykorzystujaca wylacznie ,timing on industriali-
zation”, wydaje si¢ zbyt uproszczona, dlatego tez jedna z alternatywnych
interpretacji moze stac si¢ poréwnanie systeméw pod wzgledem podo-
bienstwa ich rozwoju strukturalnego.

Za pierwszg z cech wyrdznionych ponizej, aczkolwiek wspolng dla
systemow finansowych w okresie uprzemyslowienia, uznano usuwanie
barier aktywnosci finansowej utozsamiane czgsto z ogdlng teorig roz-
woju kapitalizmu. Z tym taczyt sie wzrost aktywnosci bankéw zorgani-
zowanych w formie spolek akcyjnych. Z tym tez zwigzana jest kolejna
wspolna cecha, mianowicie odnotowany w okresie poczatkowym wzrost
liczby bankéw, w pdzniejszej zas fazie koncentracja dziatalnosci banko-
wej objawiajaca si¢ zwigkszeniem wartosci ich aktywéw. W warunkach
jednoczesnego rozwoju rynkéw kapitalowych narastat udziat na rynku
finansowym bankoéw, ktére coraz bardziej angazowaly kapital na ryn-
ku kapitalowym. Dziatalno$¢ bankéw zaréwno na rynku dla nich tra-
dycyjnie zarezerwowanym, jak i w sektorze bankowosci inwestycyjnej,

67 Zjawisko to zostato szerzej opisane w pkt. 1.1.5 niniejszej ksiazki.
68 R. H. Tilly, German Banking, 1850-1914: Development Assistance for the Strong,
»Journal of European Economic History” 1986, No 15, s. 113-152.
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zdominowata dziatalno$¢ innych instytucji finansowych funkcjonuja-
cych tylko w jednym z obszaréw. Kolejnym elementem wspoélnym byla
idea - przyswiecajaca bankom we wszystkich krajach - nie tylko spro-
stania konkurencji na rynku, ale takze zdobycia w ramach prowadzonej
dzialalnosci nowych obszaréw. Postepujaca industrializacja gospodarek,
szczegOlnie w branzach przemystowych, takich jak koleje zelazne, kopal-
nie wegla czy przemyst stalowy, powodowala wzrost zapotrzebowania
na kapital z zewnatrz. Normy ostroznosciowe nakladane na banki nie
pozwalaly im angazowac srodkéw w ryzykowne projekty na dtugi okres,
dlatego tez banki coraz czesciej poszukiwaly mozliwosci finansowania
przemystéow poprzez rynki papieréw wartosciowych. Dalsza liberaliza-
cja systemow finansowych w owym czasie wptywala destabilizujaco na
rynki finansowe. Ze wzgledu na wzajemna wspotzaleznos¢ instytuciji
finansowych narazony zostal na ewentualne bankructwo caly system fi-
nansowy. Wzrastalo stale potencjalne ryzyko w zwigzku z zaangazowa-
niem si¢ na rynkach instrumentéw pochodnych oraz ryzyko zwigzane
z tzw. maturity mismatch®. Owe tendencje, wplywajace destabilizujaco,
zaczely bywac przyczyng tzw. paniki finansowej, a takze kryzysow, kto-
rych punktem kulminacyjnym byla Wielka Depresja lat 30. ubiegtego
wieku.

Rozwdj nowych przemystéw i wdrazanie nowych technologii maja
bardziej skomplikowany charakter. Zapewnienie finansowania stano-
wi tylko jeden z jego elementéw. Proba dokonania historycznej analizy
i ustalenie w hierarchii wyzszosci jednego z dwdch systeméw — systemu
bankowego lub rynkowego - jest kwestia bardzo zlozong. Wiele przykla-
déw historycznych dotyczacych rodzenia si¢ nowych przemystéw przed-
stawi¢ mozna praktycznie czerpiac z przesztosci dwoch krajow: Wielkiej
Brytanii oraz Stanéw Zjednoczonych. Jako jeden z takich przykladéw
moze nam postuzy¢ ekspansja przemystu kolejowego w Wielkiej Brytanii,
ktérego dynamiczny rozwdj przypadl na wiek XIX i sfinansowany zostat
przez inwestoréw dzialajacych na London Stock Exchange. Cho¢ auto
wynaleziono w Niemczech, to rozwoj przemystu samochodowego odby-
wal sie na wielka skale w Stanach Zjednoczonych. Oczywiscie, mimo ze
wiekszos¢ przykladow - jak juz wspomniano - dotyczy Wielkiej Brytanii
i Stanéw Zjednoczonych, niektére branze zrodzily sie¢ gdzie indziej, np.
przemyst chemiczny na duzg skale rozwinat si¢ w Niemczech.

Jak wiadomo, z wprowadzeniem na rynek catkiem nowej technologii
(start up) zwigzane jest ogromne ryzyko, ktore zwykle trudno wyelimino-
wac z uwagi na zbyt malg liczbe danych. Trudno w takiej sytuacji o wybor

69 Zjawisko to polega na dokonywaniu przez banki inwestycji dtugoterminowych ka-
pitatem krotkoterminowym zgromadzonym na depozytach.
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optymalnej strategii zarzadzania mimo szerokiego spektrum mozliwo-
$ci. Ten szeroki ich wachlarz z jednej strony i brak konkretnych danych
z drugiej powoduje znaczne zréznicowanie opinii i stosunku zaintere-
sowanych stron do realizacji projektu. Potencjalnymi dawcami kapitatu
kieruja rozne priorytety dotyczace oczekiwanych efektow, stad kazdy
z nich pozostaje przy swoim zdaniu. W tym miejscu nalezy nadmienic,
ze w takiej sytuacji system rynkowy odznacza si¢ wieksza elastycznoscia
dzieki wlaczeniu w finansowanie inwestycji wielu inwestoréw. Takie roz-
wigzanie jest relatywnie bardziej kosztowne od finansowania poprzez
banki, ale przewaza tu z kolei zaleta, jaka jest mozliwos¢ wptaty lub wy-
platy swojego kapitalu wedtug wtasnych preferencji. W zwigzku z tym
wiele innowacyjnych projektéw zostalo sfinansowanych wlasnie poprzez
rynek kapitalowy.

Natura finansowania posredniego z kolei opiera si¢ na decyzji mene-
dzera bez wzgledu na priorytety inwestordw, czyli oddajacych w zarza-
dzanie wolne $rodki finansowe. Niezaprzeczalnie zasadniczg zaletg takie-
go finansowania nowych technologii jest mozliwo$¢ zdobycia informacji
w zasadzie tylko przez menedzera, ktéry musi by¢ dobrze poinformowa-
ny o szansach i barierach zwiazanych z realizacjg projektu.

Wedlug F. Allena” system bankowy gwarantuje nizsza stope zwrotu,
ale osiagnieciu tej stopy towarzyszy relatywnie nizsze ryzyko. W krajach,
w ktorych dominuje system prorynkowy preferowana jest wyzsza docho-
dowos¢, jednakze za ceng wyzszego ryzyka. Roznice odnoszg si¢ takze do
indywidualnych cech kapitatodawcéw, a mianowicie do ich preferencji.
Dlatego tez mozna postawi¢ ogolng teze, ze w systemie zorientowanym
bankowo dominuje finansowanie przemystow tradycyjnych, w systemie
za$ rynkowym notowana jest przewaga finansowania przemystow no-
wych technologii.

Takie stanowisko podtrzymuja R. Rajan i L. Zingales”', wedtug ktérych
w systemach zorientowanych rynkowo dostep do informacji o podmio-
tach gospodarczych jest szerszy i dlatego tatwiej jest oceni¢ ryzyko zwig-
zane z danym projektem. W systemie probankowym z kolei dostep do
informacji jest ograniczony, ryzyko wyzsze, a potencjalni pozyczkodaw-
Cy wymagaja wyzszej stopy zwrotu, co moze spowodowac, ze optacalnosé
wynikajgca z realizacji nowych przedsiewziec jest niezadowalajaca.

70 F.Allen, Stock Markets and Resource Allocation, [w:] C. Mayer, X. Vives, Capital Mar-
kets and Financial Intermediation, University Press Cambridge, Cambridge 1993.

71 R.Rajan, L. Zingales, The Transformation of the European Financial System. Banks
and Markets: The Changing Character of European Finance, ECB Central Banking
Conference, 24-25 October 2002, s. 17.
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Wedtug P. Diamonda™, jezeli wystepuje ogoélnospoteczna akceptacja
takiego porzadku, to posrednicy maja szanse na przyciagniecie duzych
oszczednosci. Problem pojawia sig, gdy nie istnieje zgodnos¢ co do takiej
formy finansowania oraz rozbieznos¢ co do spodziewanych efektow pro-
jektu. Dodatkowo, jesli inwestorzy sg w posiadaniu informacji w takim
zakresie jak menedzer i wystapi jakiekolwiek podejrzenie o niezgodne
z oczekiwaniami inwestoréw zagospodarowanie kapitatu, wowczas wy-
cofajg si¢ oni z finansowania projektu. Innowacyjne projekty w takiej sy-
tuacji nie beda realizowane.

Podsumowujac powyzsze rozwazania dochodzimy do nastepujacego
wniosku: réznorodnos¢ opinii odnosnie do innowacyjnego projektu oraz
zréznicowane podejscie do ryzyka zwigzanego z tym projektem sg decydu-
jacymi czynnikami determinujacymi strukture finansowania poprzez fun-
dusze zebrane bezposrednio na rynku i w sposéb posredni na rynku. Rynki
finansowe sg szczegdlnie efektywne w finansowaniu technologii, ktore sg
catkiem nowe lub w sytuacji, gdy stosunkowo malo jest na rynku informacji
dotyczacych nowego projektu. W zwigzku z tym potencjalni inwestorzy su-
biektywnie oceniajg planowane wyniki projektu, co wiecej ich decyzje odno-
$nie do zaangazowania si¢ kapitalowo w projekt powinny by¢ zgodne z ich
oczekiwaniami odnoszacymi si¢ do uzyskania zakladanej stopy zwrotu.

Analiza przypadkéw wdrazania nowych przemystéw w poszcze-
golnych krajach pozwala na sformulowanie ogolnej tezy, ze ich rozwoj
w wiekszoéci nabral tempa w krajach takich, jak Stany Zjednoczone
i Wielka Brytania, w ktérych finansowanie odbywalo si¢ gléwnie poprzez
rynki finansowe.

W literaturze przedmiotu wymienia si¢” trzy gtéwne czynniki, ktore
wplywaja prawdopodobnie na niedostateczna liczbe informacji na rynku
odnos$nie do nowych inwestycji oraz nowych technologii, z ktérych wyni-
ka zréznicowanie pogladéw i opinii na temat innowacyjnych projektow:

1) brak poréwnywalnych przemystéw w stosunku do wprowadza-
nych po raz pierwszy,

2) czesto dlugi okres od momentu przyjecia strategii rozwoju, a cza-
sem do chwili, w ktérej mozna méwic o sukcesie lub o fiasku da-
nego projektu,

3) wielkie znaczenie postepu technologicznego, niezaleznie od tego,
ze zwigzane z nim zmiany we wprowadzanych innowacjach za-
chodzg bardzo szybko.

72 P.Diamond, The Role of a Stock Market in a General Equilibrium Model with Techno-
logical Uncertainty, ,American Economic Review” 1967, No 57, s. 759-776.

73 F.Allen, D. Gale, Diversity of Opinion and the Financing of New Technologies, ,Jour-
nal of Financial Intermediation” 1999, No 8, ss. 68-89.
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Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze wprowadzanie nowej technolo-
gii wymaga elastycznodci w odniesieniu do wszystkich czynnikéw z tym
zwigzanych, wlaczajac w to zasoby pracy, majatek oraz dostep do kapita-
tu. Jezeli istniejg limity i ograniczenia w dostosowywaniu do najbardziej
dochodowego polaczenia czynnikéw produkeji, to bedzie to miato nega-
tywny wplyw na poziom inwestycji w nowe technologie, a takze zakres
ich wdrazania w procesach produkcyjnych w danej gospodarce. Istnieja
zatem przestanki ku temu, aby rynki kapitalowe rozwijaty si¢ w poszcze-
golnych krajach, a polityka gospodarcza skierowana byta na wspomaga-
nie rozwoju ustug bankowosci inwestycyjne;j.

3.5.Bankowos¢ inwestycyjna a wzrost
przedsiebiorstw

Poszczegdlne panstwa roznig sie przyjetymi sposobami finansowania
przedsiebiorstw. Jednak w kazdym z nich powtarza si¢ pewna zaleznos¢.
V. Popov’* dokonujagc analizy zrddel finansowania firm dziatajacych
w gospodarkach o réznym stopniu rozwoju (dane zawarte w tabeli 3.3)
zauwazyl, ze wybdér modelu finansowania w przedsigbiorstwach panstw
rozwijajacych sie wynika w gléwnej mierze z przyjetej $ciezki prywaty-
zacji oraz stopnia koncentracji systemu bankowego”. Podobne rezultaty
w swoich badaniach uzyskali I. Domowitz, J. Glen oraz A. Madhavan’®,
ktorzy stwierdzili wysoka dodatnig korelacje pomiedzy prywatyzacja
a stopniem rozwoju krajowych rynkéw obligaciji.

Z tabeli wynika, ze w systemie anglosaskim firmy w wigkszym stopniu
opieraja swoj rozw6j na funduszach wewnetrznych. Oznacza to, ze przed-
siebiorstwa nie s3 w takim stopniu zalezne od bankéw jak w systemie
niemiecko-japonskim. O ile dla gospodarek rozwijajacych si¢ w okresie
1970-1985 wskaznik wynosi $rednio 61%, to dla gospodarek rozwinie-
tych o blisko 30% wigcej w badanej prébie za okres 1980-1988"".

74 V.Popov, Economies: Anglo-American versus German-Japanese Model, Department
of Economics Queen’s University Kingston, Ontario 1998.

75 Niepotwierdzona zatem pozostaje teoria przedstawiona w rozdziale pierwszym,
zgodnie z ktdra przy wyborze przez firmy sposobu finansowania sg rozwazane za-
lety i wady poszczegdlnych modeli systemow finansowych.

76 1. Domowitz, J. Glen, A. Madhavan, International Evidence on Aggregate Corporate
Financing Decisions, ,,International Financing Decisions”, January 2000.

77 G. Calvo, M. Kumar, Financial Markets and Intermediation, [w:] Financial Sector Re-
forms and Exchange Arrangements in Eastern Europe, Occasional paper No 102,
IMF, Washington 1993.
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Tabela 3.3
Zré6dta finansowania niefinansowych podmiotéw gospodarujacych
w krajach rozwinietych (1970-1985)

Fundusze zewnetrzne
Kraj Fundusze , kredyty . krétkoterminowe
wewnetrzne ogbtem akcje A .
bankowe papiery dtuzne
Francja 61,4 38,6 37,3 6,3 1,5
Niemcy 70,9 29,1 12,1 5,6 -1,1
Wtochy 51,9 48,1 27,7 8,2 0,3
Japonia 59,9 42,1 50,4 46 2,1
$rednia 61 39,0 31,9 4,9 0,7
Kanada 76,4 23,6 15,2 2,5 7,9
Wielka Brytania 102,4 -2,4 7,6 -3,3 0,6
USA 85,9 14,1 24,4 1,1 12
Srednia 88,2 11,8 15,7 0,1 6,8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie G. Calvo, M. Kumar, Financial Markets and
Intermediation, [w:] Financial Sector Reforms and Exchange Arrangements in Eastern Europe,
Occasional paper No 102, IMF, Washington 1993.

Badanie R. Rajana i L. Zingalesa’ dostarcza dodatkowego argumentu,
ktoéry stanowi wazny element decyzji firm w zakresie sposobu finanso-
wania inwestycji. Okazuje sie, Ze réznice w wyborze finansowania firm
w krajach zorientowanych bankowo i zorientowanych gietdowo spro-
wadzaja si¢ w duzym stopniu do wyboru rynku prywatnego (kredyty
bankowe) lub rynku publicznego (akcje i obligacje). Inne badanie” prze-
prowadzone w latach 1980-1997 takze potwierdza spostrzezenia wyzej
wymienionych autoréw (tabela 3.4).

Z tabeli wynika, ze na §wiecie w badanym okresie najwieksze zna-
czenie w finansowaniu firm mialy obligacje emitowane na rynkach
prywatnych i publicznych. Z poziomu ponad 1,4 mld USD w latach
1980-1985 emisja papieréw dltuznych wzrosta do ponad 8,3 mld USD
w latach 1992-1997, co oznacza wzrost §rednio o 490%. Udzial kra-
jow zaliczanych do grupy ,Azjatyckich Tygrysow” stanowit okolo 3%
warto$ci emisji ogotem za lata 1980-1997 i prawie dwukrotng warto$¢

78 R. Rajan, L. Zingales, What Do We Know About Capital Structure? Some Evidence
from International Data, ,, The Journal of Finance”, December 1995, No 5, vol. L,
ss. 1421-1460.

79 1. Domowitz, J. Glen, A. Madhavan, International Evidence on Aggregate Corpo-
rate..., s. 25.
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emisji dokonanych w tym samym okresie przez dziewigtnascie panstw
zaliczonych do grupy rozwijajacych sie. Biorac pod uwage relatywny
udzial papieréw dluznych w PKB widzimy, Ze notowana jest tendencja
do jego wzrostu. W latach 1980-1985 catkowity udziat obligacji w PKB
wynosil §rednio 1,2% (emisje krajowe), natomiast w latach 1992-1997
osiaggnat poziom 1,8% PKB.
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Tabela 3.4

Finansowanie zewnetrzne firm pozyskane z emisji kapitatu udziatowego i dtuznego na rynkach
krajowych oraz miedzynarodowych w latach 1980-1997 (w mld USD - % PKB)

Akcje w mld USD (% PKB) Obligacje w mld USD (% PKB)
) plasowane na plasowane na emitowane na emisja naryn-
Kraj rynku krajowym | zagranicznych rynku krajowym | kach zagranicz-
(domestic equity) | rynkach (interna- | (domestic bonds) | nych (internatio-
tional equity) nal bonds)
Gospodarki | )¢ 43(0.76) 48,75 (0,08) 198,73 (0,51) 92,59 (0,11)
rozwijajace sie
Azjatyckie 125,96 (1,25) 11,28 (0,14) 392,20 (2,44) 37,26 (0,39)
Tygrysy
G4*** 1844,93 (1,0) 165,32 (0,13) 13520,33(6,52) | 1606,27 (0,98)
g’é‘g;‘raje 206,54 (1,26) 22,33(0,17) 241,49 (2,73) 110,93 (0,59)
Ogétem 2403,86 (0,91) 247,67 (0,11) 14352,76 (1,81) | 1847,05(0,32)

Uwaga: * Argentyna, Brazylia, Chile, Chiny, Kolumbia, Grecja, Indie, Indonezja, Jordania,
Malezja, Mauritius, Meksyk, Pakistan, Peru, Filipiny, Portugalia, Sri Lanka, Turcja, Wenezuela;
** Korea Ptd., Singapur, Tajwan; *** Niemcy, Japonia, Wielka Brytania, USA;

**** Belgia, Kanada, Finlandia, Nowa Zelandia.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie |. Domowitz, J. Glen, A. Madhavan,
International Evidence on Aggregate Corporate Financing Decisions,
International Financing Decisions, January 2000, s. 25.

W zakresie analizy relacji emisji dlugu w stosunku do kredytéw ban-
kowych, wlatach 1980-1995 relacja na kazdym z badanych rynkéw wzro-
sta blisko dwukrotnie - z poziomu 3,7% w latach 1980-1985 do 6,3%
w latach 1992-1995. Najbardziej wskaznik ten wzrdést w krajach ,,Tygry-
séw Azjatyckich” - okofo 15% w latach 1991-1995 w stosunku do 9,2%
w latach 1980-1985. W krajach najlepiej rozwinietych gospodarczo (G4)
rynek prywatnego dlugu w stosunku do kredytéw bankowych wzrdst do
poziomu jedynie 9,7% w latach 1991-1995.
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Gwaltowny wzrost w badanych krajach wystapit takze w przypadku
globalnych emisji akcji. Z poziomu okoto 4,6 mld USD w latach 1980-
1985 nastgpil wzrost do blisko 181 mld USD w latach 1992-1997. Naj-
wieksza wartos¢, bo okoto 61% wartosci calej puli, stanowily emisje firm
pochodzacych z Niemiec, Japonii, Wielkiej Brytanii oraz USA.

Podsumowujac t¢ analiz¢ mozna stwierdzi¢, ze powyzsze badanie na za-
gregowanym poziomie analizy wykazato, ze zar6wno w krajach uprzemysto-
wionych, jak i w ,,emergin markets” w latach 90. ubieglego stulecia wystapit
dynamiczny wzrost emisji akeji oraz dlugu korporacyjnego firm. Analizu-
jac emisje akcji jako procent PKB mozna sformutowa¢ ogélng konkluzje, ze
w latach 90. wieku XX wiele rozwijajacych si¢ krajow osiagnelo relatywnie
wyzszy poziom tego wskaznika niz najbardziej rozwiniete gospodarki $wia-
ta. Nieco inaczej sprawa wyglada, gdy podejmujemy si¢ wnioskowania do-
tyczacego rynku papieréw diuznych w stosunku do PKB. Rynek ten nadal
zajmuje dominujacg pozycje w strukturze finansowej przedsiebiorstw, bez
wzgledu na poziom rozwoju poszczegdlnych gospodarek.

Wedtug badan® przeprowadzonych w USA, Kanadzie, Niemczech, we
Wrtoszech, w Wielkiej Brytanii, Japonii czy we Francji przedsigbiorstwa
we wstepnej fazie poszukiwania kapitaléw na rozwdj wlasnej dzialalnosci
uzyskuja je poprzez instytucje posrednictwa finansowego, a nie bezpo-
$rednio na rynkach papieréw wartosciowych. O ile dominacja posred-
nikéw finansowych nad rynkami papieréw wartosciowych jest wyrazna
we wszystkich panstwach, to znaczenie rynku obligacji w stosunku do
rynku akgji jest bardziej zréznicowane. W USA rynek obligacji jako zro6-
dlo finansowania przedsiebiorstw jest o wiele wigkszy, przecigtnie dzie-
sieciokrotnie w stosunku do finansowania za pomoca akcji*'. We Francji
i we Wtoszech z kolei wykorzystanie rynku akcji jest wieksze niz rynku
obligacji.

A. Demirguc-Kunt oraz V. Maksimovi¢¥, opierajac sie¢ na badaniu
korelacji zwigzku pomiedzy wzrostem firm a rozwojem finansowym,
nie wykazuja zbyt duzych réznic w zapotrzebowaniu firm na kapitat ze-
wnetrzny w ramach tego samego sektora gospodarki nalezacego do roz-
nych krajow. Roznice moga wzrasta¢ z powodu np. zastosowania przez

80 Zob. wiecejw: C. Mayer, Financial Systems, Corporate Finance and Economic Devel-
opment, [w:] G. H. Hubbard (ed.), Asymmetric Information, Corporate Finance and
Investment, University of Chicago Press, Chicago 1990.

81 Jednorazowa emisja akcji przynosi staty przyrost kapitatu, gdyz akcje nie podlega-
ja wykupowi i spétka nie ptaci odsetek. W przypadku emisji obligacji, firma podno-
si kapitat tylko przejsciowo, do terminu ich wykupu w ustalonym terminie.

82 A.Demirguc-Kunt, V. Maksimovic, Funding Growth in Bank-Based and Market-Based
Financial Systems: Evidence From Firm Level Data, ,Journal of Financial Economic”
2002, No 65, ss. 337-363.
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firmy w poszczegdlnych krajach réznych technologii (poniewaz stopy
zwrotu réznia si¢ w zaleznosci od kraju), innych rozwiazan technologicz-
nych dostepnych na rynku czy tez popytu na dobra i ustugi. Aby zbada¢
te roznice autorzy obliczyli stope, wedlug ktorej nastepuje wzrost kazdej
z firm, angazujac do jej osiggniecia:

1) fundusze wewnetrzne,

albo

2) kapitaly wewnetrzne oraz krétkoterminowe pozyczki.

Badanie dotyczylo najwigkszych publicznych firm z 26 krajow. Au-
torzy oszacowali potencjalne stopy wzrostu firm wykorzystujac do tego
model planowania finansowego, opartego na wspétczynniku procento-
wego udzialu w sprzedazy (percentage of sales). Takie podejscie odnosi si¢
do relacji stopy wzrostu sprzedazy w stosunku do kapitatu potrzebnego
na realizacje inwestycji, oparte na trzech zatozeniach:

1) wskaznik aktywow do sprzedazy jest constant,
2) jednostkowy zysk przypadajacy na dany produkt jest staly,
3) stopa amortyzacji rowna si¢ ksiegowej stopie amortyzacji.

Planujgc wzrost firmy w okresie ¢, ktérego poziom ma osiggnac g, za-
potrzebowanie na kapital zewnetrzny przy powyzszych zalozeniach okre-
$li¢ mozna za pomocg nastepujacej funkcji:

ZEWN, = g, x Aktywa, - (1-g) X ZYSK, xb,,

gdzie:
ZEWN, oznacza zapotrzebowanie na zewnetrzne finansowanie firm,
b,stanowi czes¢ zyskow firm, ktdre sg reinwestowane w czasie t.

Wykorzystujac tylko wewnetrzne zrédta WEWN (internally financed
growth) do sfinansowania maksymalnego poziomu wzrostu firm oraz za-
kladajgc, ze wszystkie zyski s3 reinwestowane, b, = 1 i przyréwnujac row-
nanie do zera otrzymujemy:

WEWN,= ROA/(1-ROA),

gdzie:
ROA, jest stopg zwrotu z aktywow.

Powyzsze réwnanie dowodzi, Ze wewnetrznie generowany poziom
wzrostu firm WEWN nie jest zalezny od innych Zrédet zewnetrznych.

W celu finansowania rozwoju firma poza zrodtami wewnetrzny-
mi korzysta z kapitatu krétkoterminowego KROTK (short-term finan-
ced growth), do ktérego w zalozeniu ma dostep w kazdym momencie
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prowadzonej dzialalnosci. Jest to istotne chocby z powodu utrzymywania
na odpowiednim poziomie biezgcej plynnosci. Zatem réwnanie na zgta-
szane potrzeby firmy na kapital krotkoterminowy przybiera nastepujaca
postac:

KROTK, = DETERM, /(1-DETERM ),

gdzie:
DETERM, jest relacjg zysku netto do dtugoterminowego kapitatu.

Do obliczenia rozwoju finansowego A. Demirguc-Kunt oraz V. Mak-
simovic zastosowali nast¢pujace miary: wskaznik kapitalizacji gieldy
CAPIT/PKB, wskaznik TURNOVER oraz wskaznik mierzagcy AKTYWA
BANKOWE/PKB, ktéry ujmuje nie tylko kredyty bankowe udzielone
sektorowi prywatnemu, ale wszystkie aktywa bankéw depozytowych.

Wyniki badania pokazuja, ze rozwdj systemu bankowego i ptynnos¢
gield s3 pozytywnie zwigzane ze wzrostem firm. W krajach z wysokim
poziomem wskaznika TURNOVER oraz wysokim poziomem wskaznika
AKTYWA BANKOWE/PKB, wiele firm, aby osiagna¢ odpowiednio wy-
soki poziom wzrostu, wymaga dostepu do Zrédet pozyskania zewnetrz-
nego dtugoterminowego finansowania. Wyniki tych badan przedstawio-
ne zostaly w tabeli 3.5%.

Tabela 3.5
Nadmierny wzrost firm® oraz finansowanie zewnetrzne firm dla okresu 1980-1985

Kapitalizacja Aktywa ; ] B
gietdy/PKB Turnover Bankowe/PKB R Liczba krajow
-0,106 0,311** 0,162**
(0,058) (0,072) (0,050) 0,48 26

Uwaga: “*wskazuje na istotne statystycznie znaczenie zmiennej na poziomie 0,01.

Zrédto: A. Demirguc-Kunt, V. Maksimovic, Law, Finance and Firm Growth,
»Journal of Finance” 1998, vol. 53, No 6, tabela 5.

Z tabeli mozna wywnioskowac, ze liczba firm, ktére rosng w stop-
niu przewyzszajacym stope, przy ktorej firmy moga uzyskiwaé poziom
wzrostu wykorzystujac jedynie zatrzymane zyski oraz krétkoterminowe
pozyczki, jest pozytywnie zwigzana z plynnoscia rynku gietdowego i roz-

83 Nadmierny wzrost firm nie oznacza nadmiernego wzrostu w dostownym znacze-
niu tego stowa, a jedynie odnosi sie do firm, ktérych wzrost przebiega w tempie
szybszym niz przewidywany ex ante.
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miarem sektora bankowego, co przeczy tezie, ze finansowanie zewnetrz-
ne firm, ktére rosng szybciej od pozostalych, moze by¢ objasniane m.in.
zmienng - kapitalizacja gietdy.

I. Love* oraz inni badacze, tacy jak T. Beck, A. Demirguc-Kunt oraz
V. Maksimovic, rowniez korzystajg z danych o firmach prébujac odpo-
wiedzie¢ na pytanie, czy rozwdj finansowy ulatwia przedsi¢biorstwom
realizacje ich rozwojowych planéw strategicznych. Dodatkowo zadali
pytanie, czy rozwoj finansowy ulatwia pokonywanie bariery dostepu do
kapitatu, jezeli takie ograniczenia wystepuja i dotycza dostepu do finan-
sowania zewnetrznego. I. Love zauwaza, ze wrazliwo$¢ na podejmowane
przez firmy inwestycje finansowane wewnetrznymi zasobami finansowy-
mi jest wieksza w krajach, w ktérych sa mniej rozwiniete systemy finan-
sowe. Opracowanie dostarcza rowniez informacji, ze rozwdj finansowy
jest szczegdlnie efektywny, gdy stwarza mozliwosci rozwoju matym fir-
mom, znoszac w maksymalny sposdb bariery ograniczajace.

Najnowsze badania w tym obszarze zainteresowan zaprezentowane
zostaly przez wspomnianych T. Becka, A. Demirguc-Kunta oraz V. Mak-
simovica®, ktorzy pole badawcze poszerzyli do wzrostu malych firm.
Pokazali, ze rozwdj finansowy ostabia wptyw wielu barier hamujacych
rozwdj firm lub usuwa wiele z nich, a najwiecej korzysci z niego moga
odnies¢ wlasnie mate firmy.

Wptyw rozwoju bankowosci inwestycyjnej
na wzrost gospodarczy - rozwazania
teoretyczne

Jak wspomniano w rozdziatach pierwszym i drugim niniejszego opraco-
wania, literatura przedmiotu rozdziela w wyrazny sposéb system finan-
sowy na zorientowany bankowo, inaczej zwany kontynentalnym, oraz na
system anglo-amerykanski, zorientowany na rynek papieréw wartoscio-
wych. W systemie kontynentalnym posrednicy finansowi, gtéwnie banki
depozytowo-kredytowe, ustanawiajg $cista dlugookresowa wspodtprace

84 1. Love, Financial Development and Financing Constraint: International Evidence
from the Structural Investment Model, ,,Review of Financial Studies” 2003, No 16,
SS. 765-791.

85 T. Beck, A. Demirguc-Kunt, V. Maksimovic, Financial and Legal Constraints to Firm
Growth: Does Size Matter?, ,Journal of Finance” 2005.
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z podmiotami gospodarujacymi, przede wszystkim poprzez udzielanie
kredytow. W systemie anglo-amerykanskim firmy sprzedaja papiery
warto$ciowe bezposrednio inwestorom, ktérzy tworza portfele, dywer-
syfikujagc jednoczesnie ryzyko, jakim dane papiery warto$ciowe sg obar-
czone. O ile powyzsze rozréznienie jest przydatne w analizie przekrojo-
wej systemow finansowych poszczegdlnych krajow, o tyle zaobserwowaé
mozna fakt, iz w gospodarkach o rozwinigtym rynku kapitalowym firmy
sprzedaja wyemitowane papiery warto$ciowe poprzez banki inwestycyj-
ne, z ktérymi nawiazaly trwalsza wspolprace (relationship). Przyktadowo
dwadziescia pig¢ lat temu w Stanach Zjednoczonych prawo zezwalalo fir-
mom na utrzymywanie wspolpracy z jednym bankiem inwestycyjnym,
co od niedawna zostalo zniesione. Wiele podmiotéw gospodarujacych
nadal podtrzymuje t¢ wspolprace, czego dowodzi W. Baker* badajac
zwigzki pomiedzy bankami inwestycyjnymi a korporacjami, ktérych
warto$¢ rynkowa przekraczala 50 milionéw dolaréw w latach 1981-1985.
Zauwazyl on, ze 1091 korporacji, ktére zawarly dwie lub wiecej uméw
w tym okresie, wspotpracowalo srednio z trzema bankami ($rednio firmy
zawieraly osiem umoéw). Sposrod wszystkich korporacji $rednio ponad
50% utrzymywalo wspolprace z trzema najwigkszymi bankami, nato-
miast okoto 59% ze wszystkich korporacji korzystato z ustug banku in-
westycyjnego, tzw. top-banku.

Badania empiryczne dowodzg, ze rozwdj rynku papieréw wartoscio-
wych nie tylko jest skorelowany ze wzrostem gospodarczym, ale takze
go wywoluje (jest jego przyczyna). Jezeli przyja¢ do dalszych rozwazan
teoretycznych powyzsze zalozenie, to warto sprobowac wskaza¢ niektdre
mechanizmy, jakie determinujg ten zwigzek o charakterze przyczynowo-
-skutkowym.

Zamierzajac podja¢ rozwazania na powyzej zarysowany temat,
w pierwszej kolejnosci przedstawiono wybrane podstawowe kwestie, kto-
re stanowia fundamentalng cz¢$¢ opracowania. W pierwszym rozdziale
szczegdtowo zostaly omoéwione funkgje, jakie pelni¢ powinna gietda we
wspolczesnej gospodarce rynkowej. Otdz jedna z funkeji gieldy papie-
réw wartos$ciowych jest mobilizacja kapitalu, zatem jesli gielda spelnia
te funkcje, oznacza to, ze gromadzi kapital z nadwyzek oszczedzajacych
podmiotéw prywatnych, w celu ich zamiany na przedsiewziecia inwe-
stycyjne. Realizacja przedsiewzig¢ inwestycyjnych intensyfikuje rozwdj
gospodarczy, dzieki czemu powinien nastepowac wzrost dochodéw go-
spodarstw domowych, ich oszczednos$ci oraz zyskow przedsigbiorstw.
Zwykle opisanym powyzej zjawiskom winno towarzyszy¢ zwiekszenie

86 W. Baker, Market Networks and Corporate Behavior, ,American Journal of Sociolo-
gy” 2000, No 96, ss. 589-625.
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kapitalizacji gield, ktére z jednej strony zachecaja inwestoréw do zaku-
pu papierdw warto$ciowych, z drugiej za$ stanowia alternatywne zrédlo
dla spétki do pozyskiwania kapitalu oraz organizowania nowych emisji.
Podmioty gospodarujace korzystaja z mozliwosci, jakie daje im rynek ka-
pitatowy, czesto zmniejszajac udzial kredytéw bankowych w strukturze
finansowej firm. Dzigki takiej sekwencji dziatan nastepuje rozwoj rynku
kapitalowego. Powiekszane rozmiary rynku gietdowego stanowia zachete
dla spdtek rozpatrujacych korzysci i wady z tytulu wejscia na parkiet®.
Wieksza kapitalizacja gieldowa oznacza dla spoélek zwigkszone mozli-
wosci pozyskania kapitalu. Kolejne plasowania papieréw wartosciowych
przez spotki oznacza¢ powinny wzrost zainteresowania oraz doptyw no-
wych inwestoréw. Duza liczba inwestoréw potencjalnie powinna zwiek-
sza¢ obroty gieldowe, a wraz z nimi (jest to bardzo istotne szczegdlnie dla
mlodych i tzw. plytkich rynkéw kapitalowych) wzrost ptynnosci. Inwe-
storzy bowiem oczekuja, ze beda mogli sie wycofa¢ w kazdej chwili z in-
westycji. Kolejng nader istotng kwestig jest to, aby ceny waloréw oscylo-
waly zawsze wokot ceny, ktdra jest wypadkowa popytu i podazy na rynku,
a nie wynikiem np. spekulacyjnych dziatan. Zbyt duze przewartosciowa-
nie lub niedowarto$ciowanie kurséw akcji moze zniechecac¢ (szczegélnie
inwestorow indywidualnych) do inwestowania na gietdzie. Zatem wyso-
ka ptynnos¢ na rynku gietldowym powoduje, Ze wycena papieréw warto-
sciowych nie odbiega zbyt mocno od wartosci teoretycznych.

W sytuacji, gdy spotki gromadza kapital na swoj rozwéj poprzez ry-
nek publiczny, wowczas — jak nazywa to zjawisko W. Debski®® — zostaje
uruchomione pewne ,kolo zamachowe” rozwoju gospodarczego. Ozna-
kami rozwoju gospodarczego, ktory odbywa sie w efekcie realizacji inwe-
stycji, s3 m.in. wzrost liczby miejsc pracy, dochodéw z pracy, ktére wy-
woluja popyt na dodatkowe dobra i ustugi. Uruchomiony zostaje zatem
mnoznik kapitatowy, w wyniku czego zaczynajg wzrasta¢ oszczednosci
gospodarstw domowych, ktére beda mogty zosta¢ zamienione w inwe-
stycje. Wzrasta wiec podaz srodkéw finansowych do zagospodarowania,
w zwiazku z czym powstaje potrzeba kreacji nowych instrumentéw fi-
nansowych. Rosnacy popyt na alternatywne formy inwestycji jest zaspo-
kajany poprzez ustugi bankowosci inwestycyjnej. Zatem ta wlasnie funk-
cja jest najlepiej wypelniana przez t¢ bankowosc¢®.

Ponizej przedstawiamy wstepne rozwazania na temat miejsca i struk-
tury bankowosci inwestycyjnej na rynkach finansowych oraz implikacje

87 Ten aspekt zostat szczegétowo opisany w rozdziale pierwszym opracowania.

88 W. Debski to prof. dr hab. na Uniwersytecie £ddzkim.

89 Opisany powyzej mechanizm jest przedmiotem badan wtasnych autorki i szeroko
opisany zostat w rozdziale czwartym ksiazki.
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z tego wynikajace dla dalszego jej rozwoju. Tlem kolejnych rozwazan jest
proba analizy zwiagzkéw pomiedzy bankami inwestycyjnymi a podmiota-
mi gospodarujacymi na rozwinietych rynkach papieréw wartosciowych,
gltéwnie Stanéw Zjednoczonych, oraz w konsekwencji wptyw, jaki moze
wywiera¢ rozwdj ,przemystu bankowosci inwestycyjnej” (investment
banking industry) na wzrost firm i wzrost gospodarczy.

Na podstawie wczesniejszych rozwazan zauwazono, ze zawigzane relacje
(relationship) pomiedzy instytucjami finansowymi, w szczegélnosci banka-
mi, oraz firmami wplywajg na efektywniejszy przeplyw informacji na ryn-
ku, a takze — w przypadku bankéw - lepszy monitoring firm. Istnieje zatem
podstawa do postawienia wyjsciowej tezy, ze na rynkach papieréw warto-
$ciowych, na ktérych wystepuja relacje: bank inwestycyjny - firma, naste-
puje efektywniejsza alokacja kapitatu anizeli w sytuacji, gdy banki inwesty-
cyjne miatyby funkcjonowac bez wyzej wspomnianych zwigzkéw. Dlatego
wazne wydaje si¢ zbadanie warunkéw, jakie powinny by¢ spelnione, aby
takie stosunki pomiedzy firmami i bankami inwestycyjnymi istnialy.

Podstawe weryfikacji postawionej tezy oraz dalszych rozwazan moze
stanowi¢ nastepujace stwierdzenie: rozwdj ,,przemystu bankowosci inwe-
stycyjnej” jest zdeterminowany przez dwie nastepujace cechy charakte-
rystyczne:

1. Bank inwestycyjny* ponosi znaczacy udzial wstepnych kosztow
ustanowienia zwigzkéw pomiedzy nim a firmami®. Z uwagi na
to, ze relacje bank-firma s3 relacjami dtugoterminowymi, banki
musza ponosi¢ koszty wstepnego zdobycia informacji. Powodem
moze by¢ sytuacja, w ktorej zdobycie i wymiana informacji naste-
puje w efekcie bezposrednich kontaktéw z zarzadzajacymi spotka.
Mimo to raz zdobyte informacje o firmie mogg w przyszltosci zo-
sta¢ wykorzystane w kolejnych umowach.

2. Firmy i banki wspotpracuja ze sobg w sposob ciagly, niemniej jed-
nak firmy dokonujg platnosci po wykonaniu umowy*.

Wigkszos$¢ bankow inwestycyjnych nie jest w stanie zapobiec zjawi-
sku ,jezdzca na gap¢’, ,free riding”, w zakresie informacji zdobytych
w wyniku powstalych zwigzkéw bank-firma. Zatem przemyst banko-
wosci inwestycyjnej nie jest doskonale konkurencyjny, gdyz pozostate

banki inwestycyjne zajmuja czesto wlasnie pozycje ,jezdzca na gape™”.

90 W dalszej czesci tego podrozdziatu autorka postugiwad sie bedzie zamiennie na-
zwami: bank inwestycyjny i bank, w odréznieniu od banku komercyjnego.

91 0. J.Williamson nazwat to zjawisko ,relationship-specific investment”.

92 W literaturze przedmiotu pojawia sie okreslenie takiej sytuacji jako ,,loose linka-
ge”, ,pomiedzy kosztami a wynagrodzeniem”.

93 Zob. takze: B. Anand, A. Galetovic, Information, Non-excludability and Financial
Market Structure, ,,Journal of Business” 2000, No 73, ss. 357-402.
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Potwierdzeniem tego faktu jest to, Ze wymiana informacji pomiedzy fir-
mami a bankami nastepuje w wyniku bezposrednich relacji kierownic-
twa najwyzszego szczebla. Jednakze zdarzajg si¢ przypadki, w rezultacie
ktoérych pozyskana specjalistyczna wiedza zostaje przeniesiona do innego
banku i pézniej wykorzystana wraz z przej$ciem osoby, w ktérej wlada-
niu owa wiedza si¢ znajdowala. Za przyklad postuzy¢ moze instytucja
Deutsche Bank, ktdra osiggneta globalng pozycj¢ banku inwestycyjnego
prawie w ciagu jednego roku (Deutsche Morgan Grenfel) od momentu,
w ktorym pozyskano kadre o najwyzszych kwalifikacjach z innych naj-
wiekszych bankdow.

Na podstawie powyzszej charakterystyki mozna wywnioskowaé, ze
rozwoj stosunkéw pomiedzy bankami i firmami moze nastgpowaé w réw-
nowadze, jesli przemyst bankowosci inwestycyjnej bedzie dazyt do osia-
gniecia pozycji oligopolistycznej bankéw inwestycyjnych, ktére beda do-
browolnie powstrzymywac si¢ od zajmowania pozycji free riding’*. Wielu
autoréw jest zdania, ze to banki moga zmniejszy¢ potencjalne zniechecenie
(brak zaufania) inwestoréw do efektywnych rynkéw poprzez budowanie
dtugoletnich, trwatych zwigzkéw z firmami. R. G. Rajan oraz L. Zingales
podkredlaja, ze potezne banki® z silnymi wiezami z przedsigbiorstwami
moga okazac si¢ bardziej efektywne w wywieraniu na niesolidne firmy
presji do splaty ich zadluzenia niz rozdrobnione rynki.

Taka forma wspdtpracy nakltada¢ moze jednak pewne ograniczenia i re-
strykcje na strukture przemystu. M. Hellwig® oraz R. G. Rajan (1992) do-
strzegli negatywne strony $cistych stosunkéw utrzymywanych przez banki
oraz przedsiebiorstwa. Twierdza, ze wielkie banki, wykorzystujac przewa-
ge np. dominujgcej instytucji finansujacej rozwdj firm, mogg ich niekiedy
— korzystajac z wewnetrznych informacji o firmach - uzy¢ do uzyskania
wyzszej ceny za dostarczany kapital. Dla firm, ktore poszukuja kapitatu
do podjecia innowacyjnych, ryzykownych przedsiewzieé, zazyle zwigzki
z bankami stanowi¢ mogg bariere w zdobyciu $rodkéw finansowych”.

94 J. Stiglitz w kontekscie nabywania informacji o przedsiebiorstwach podnosi pro-
blem ,jezdzca na gape” (,free rider problem”), szczegélnie wedtug autora istotny
na rozdrobnionych rynkach, jako ze na dobrze rozwinietych rynkach finansowych
informacje na temat firm sa dos$¢ szybko znane potencjalnym inwestorom, co
moze odwies¢ ich od oddania swoich wolnych srodkéw poszukujgcym innowacyj-
nym firmom. Por. J. Stiglitz, Credit Markets and the Control of Capital, ,,Journal of
Money, Credit and Banking” 1985, No 17, s. 133-152.

95 Autorzy mieli na mysli banki przede wszystkim uniwersalne.

96 M. Hellwig, Banking, Financial Intermediation and Corporate Finance, [w:]
A. Giovannini, C. Mayer (eds.), European Financial Integration, Cambridge Univer-
sity Press, New York 1991, ss. 35-63.

97 Por. takze: F. Allen, D. Gale, Diversity of Opinion and the Financing..., ss. 68-89.
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W Japonii firmy, ktdre sa w $cistych zwigzkach z bankiem (main bank),
maja latwiejsze dojscie do kapitalu i mniejsze problemy z zasileniem
gotowka w razie chwilowego niedoboru anizeli firmy bez ,,main bank”
W takiej sytuacji zauwaza si¢ tendencje przedsiebiorstw z podstawowa
instytucja finansowg (main bank firms) do:

o zatrudniania w firmach takich menedzeréw, ktérzy nie podejmo-
waliby sie realizacji zbyt ryzykownych projektow, aby firma rozwi-
jala sie w tempie nie wolniejszym niz przedsigbiorstwa pozbawione
,main bank’,

 wykorzystywania kapitalu do bardziej kapitatochtonnych przedsie-
wzie¢ w poréwnaniu z firmami bez ,,main bank’,

« uzyskiwania mniejszej marzy, ktdra jest odpowiednia dla finansuja-
cego firme banku i uzalezniona od stosunku banku do firmy.

W Niemczech zatrudnieni w bankach menedzerowie sprawuja ogrom-
na wladz¢ decyzyjna i nadzorcza. Badania przeprowadzone przez E. Wen-
gera i C. Kaserera® w wybranych niemieckich przedsigbiorstwach dowo-
dza, ze banki odgrywaja duzg role w podziale akcji pomiedzy mniejszych
akcjonariuszy. Przyktadowo, w 1992 r. menedzerowie bankéw posiadali
$rednio 61% praw do glosowania w 24 korporacjach, w 11% korporacji
ten udzial byl natomiast wigkszy niz 75%. Autorzy skfaniajg si¢ ku na-
stepujagcemu wnioskowi: bankowy ,,management” ma ogromny wpltyw
na najwieksze korporacje niemieckie. Stwierdzaja dodatkowo (przyta-
czajac wiele przykladow), ze zarzadzajacy spotkami przedstawiaja w od-
miennym nieco $wietle (czgsto nieprawdziwe) informacje ksiegowe do
publicznej wiadomosci i systematycznie wykorzystuja swoje uprzywile-
jowane pozycje menedzerskie.

Systematycznie poddawane sg analizie konsekwencje zmian zachodza-
cych w prowadzonej przez banki inwestycyjne polityce w zakresie utrzy-
mywania dlugookresowych stosunkéw z firmami. Pozwala to w pewnym
stopniu wyjasni¢ filozofie funkcjonowania tychze bankéw.

Analizie poddane zostaly ponizej opisane zjawiska, ktére potencjalnie
wplywaja na relacje pomiedzy firmami a bankami inwestycyjnymi®:

1. Banki inwestycyjne podejmujac jakakolwiek decyzje inwestycyjna
dokonujg poréwnania warto$ci biezacej kontynuowanej wspot-

98 E.Wenger, C. Kaserer, The German System of Corporate Governance - A Model Which
Should Not Be Imitated, [w:] S. Black, M. Moersch (eds.), Competition and Conver-
gence in Financial Markets - The German and Anglo-American Models, North-Hol-
land Elsevier Science, Amsterdam 1998, ss. 41-48.

99 Interesujaca analiza teoretyczna badajaca zwiazki bankow inwestycyjnych z fir-
mami jest przedmiotem artykutu: N. A. Bharat, A. Galetovic, Investment Banking
and Security Market Development: Does Finance Follow Industry?, International
Monetary Fund, Working Paper WP/01/90, July 2001.
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pracy z krétkoterminowymi dochodami potencjalnie do uzyska-
nia, ale obnizajac np. nowym klientom ceng za s$wiadczone ustugi,
czesto ponizej ceny oferowanej stalym klientom. Powodem za-
angazowania banku w takie transakcje moze by¢ che¢ zdobycia
wigkszego udziatu na rynku finansowym. W przeciwienstwie do
standardowych, powtarzalnych umoéw z obecnymi klientami, ban-
ki inwestycyjne powinny ze sobg wspdlpracowacé, aby ten ,prze-
myst” mogl sie rozwija¢, powinny tez dazy¢ do utrzymywania po-
dobnego udzialu w rynku. Dominacja bowiem jednego lub kilku
wielkich bankéw na rynku staje si¢ przyczyng obnizania stawek
przez mniejsze banki oraz uciekania si¢ do stosowania free riding.
Mate banki inwestycyjne moga stosowaé nieuczciwe praktyki
i oferowa¢ ustugi podmiotom gospodarujacym, aby w ten sposob
zarabia¢ oraz zwigkszac¢ swoj udzial w rynku.

2. Zawieranie zwigzkow z bankami inwestycyjnymi dotyczy¢ moze
tych firm, ktdre generuja duzg liczbe umoéw z bankami, dla pokry-
wania kosztow (set up costs) dzigki efektowi ekonomii skali, cha-
rakterystycznemu dla kazdego takiego zwiazku (relationship), np.
na poziomie lokalnym. W zwiazku z powyzszym banki inwesty-
cyjne nie beda chcialy ustanowic relacji z firmami, ktére generuja
stosunkowo malg liczbe transakeji. Stagd matle firmy maja zwykle
niewielkie szanse na wspoétprace z duzymi bankami inwestycyj-
nymi (bulge bracket), a ich wybér ogranicza si¢ do podmiotéw
zwanych na rynku amerykanskim ,less prestigious” Oferta mniej-
szych bankow rézni sie od oferty wigkszych i ukierunkowana jest
bardziej w strong¢ obstugi transakcji na zasadach ,arms length
basis” niz na zajmowanie si¢ ustanawianiem S$cistych zwigzkow
z firmami (relationship). Nalezy podkresli¢, ze taki stan rzeczy
nie musi oznacza¢ konkurencji na rynku finansowym pomiedzy
wspomnianymi grupami podmiotdw, a raczej ewoluowaé powi-
nien w kierunku komplementarnosci §wiadczonych ustug.

3. Kolejny warunek nawigzania stosunkéw wskazuje na potrzebe
osiggania stosunkowo wysokich zyskow, aby pokry¢ koszty wej-
$cia na rynek lub w branze przemystu przez dany bank inwesty-
cyjny. Jezeli rynek, na ktory zamierza wejs¢ bank, jest stosunkowo
niewielki, wowczas wysokie koszty wejscia nan moga powodowac,
ze rynek ten nie bedzie si¢ rozwijal. Zatem rola polityki gospo-
darczej i odpowiednie regulacje moga wplywac¢ na rozwdj danej
gospodarki czy danej galezi przemystu'™. Oprocz tego istotnym

100 Mozna tu wspomniec¢ o niektérych kierunkach polityki gospodarczej w zakresie
np. redukcji kosztdw wejscia inwestycyjnych bankéw zagranicznych na rynek
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czynnikiem, ktéry moze wplywac na ograniczenia rozwoju ustug
bankowosci inwestycyjnej, sa specyficzne cechy charakterystyczne
dla gospodarek krajow rozwijajacych sie. W panstwach tych do-
minujaca struktura gospodarki nadal opiera sie na kilku najwigk-
szych firmach, z ktérymi z jednej strony tatwiej jest utrzymywac
bankom inwestycyjnym stosunki, z drugiej jednak tych kilka/kil-
kanascie wielkich firm obniza efektywno$¢ rynku papieréw war-
tosciowych oraz ogranicza w konsekwencji jego rozwdj.

Podsumowujac powyzsze rozwazania mozna stwierdzi¢, ze duze fir-
my dziatajace w relatywnie malych lub rozwijajacych si¢ gospodarkach
powinny nawiagzywac blizsza wspotprace z bankami inwestycyjnymi oraz
ubiegac sie, aby ich papiery wartosciowe notowane byly na rozwinietych
rynkach. Warto tu jednak zwrdci¢ uwage na fakt, Ze znoszenie ograni-
czen dla wejscia na rynek krajowy kapitatu zagranicznego rézni sig istot-
nie od mozliwo$ci notowania krajowych firm na gietdach zagranicznych.
Dlugotrwale zwigzki pomiedzy bankami inwestycyjnymi a firmami
moga powstac tylko wtedy, gdy notowanie na zagranicznych rynkach nie
napotyka ograniczen.

W tym miejscu nalezaloby postawi¢ pytanie, dlaczego trzeba dazy¢
do utrzymywania dlugookresowych zwigzkéw firm i bankéw inwesty-
cyjnych. Argumenty spotykane w literaturze przedmiotu sprowadzaja sie
do stwierdzenia, ze takie relacje ulatwiaja monitoring firm oraz elimi-
nuja w duzym stopniu efekty asymetrii informacji. A. Boot'”! zauwaza,
ze banki inwestycyjne (podobnie zresztg jak komercyjne) ponosza sto-
sunkowo wysokie koszty celem otrzymania na temat danego podmiotu
czy branzy specyficznych informacji. Korzysci dla banku inwestycyjnego
wywodza sie z tego, ze podejmujac decyzje inwestycyjne, banki opieraja
sie z zalozenia na lepszych informacjach niz te podawane do publiczne;j
wiadomosci.

A. Boot i R. Smith'” stwierdzaja na podstawie obserwacji, ze dzigki
ocenie ratingowej dokonanej przez underwriteréw (underwriters) okre-
$lona zostaje jako$¢ rozprowadzanych papieréw wartosciowych firm.
Dzigki temu moze nastgpowac wzrost przeplywu kapitatu netto do firm
emitujacych papiery, jednoczes$nie gwarantujac firmom, ze odpowiednio
wysoka ocena zapewni podmiotom gospodarujacym planowane wplywy

danego kraju, wptywania poprzez regulacje prawne na znoszenie ograniczen
w odniesieniu do obrotu aktywami czy tez znoszenia barier, ktore ograniczatyby
banki uniwersalne w $wiadczeniu ustug, np. underwritingu.

101 A. Boot, Relationship Banking: What do we Know?, ,Journal of Financial Interme-
diation” 2000, No 9, ss. 7-25.

102 A. Boot, R. Smith, Capital Raising, Underwriting and the Certification Hypothesis,
»Journal of Financial Economics” 1986, No 15, ss. 261-281.
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z plasowania papieréw na rynku finansowym. Mozna zatem przypusz-
czaé, ze rynki papieréw warto$ciowych z rozwinigtym ,,przemystem ban-
kowosci inwestycyjnej” funkcjonowa¢ powinny efektywniej. P. Bolton
i D. Scharfstein'® upatrujg przewagi bankéw inwestycyjnych nad komer-
cyjnymi w tym, ze antycypujac jakiekolwiek problemy firm z realizacjg
zaplanowanych inwestycji, banki inwestycyjne moga sprzeda¢ papiery
warto$ciowe tychze firm, ktorych sg posiadaczami, inwestorom na ryn-
ku finansowym. W odréznieniu od nich - banki komercyjne w sytuacji
jakichkolwiek ktopotow ze splata zadluzenia przez firmy, generalnie nie
moga pozby¢ sie trudnych naleznosci z bilansu'™.

Podsumowujac powyzsza analize mozna stwierdzi¢, ze $rodki finan-
sowe s3 efektywniej alokowane na rynkach papieréw wartosciowych,
gdy zawigzane zostaly tam w perspektywie dlugookresowej stosunki po-
miedzy bankami inwestycyjnymi a podmiotami gospodarujacymi. To
potwierdza tezg, ze takie zwigzki sg cechg charakterystyczng rozwinie-
tych rynkéow papieréow wartosciowych. Dodatkowo nawigzywanie wie-
zi pomiedzy podmiotami dotyczy zwykle duzych firm, gdyz rozmiary
transakcji charakterystyczne dla mniejszych podmiotéw nie przysparza-
ja wymiernych korzysci, czesto nie pokrywajac nawet kosztéw obstugi.
Z jednej strony istnieje w wielu krajach potrzeba znoszenia barier, np.
o charakterze prawnym, utrudniajagcych zawieranie wzajemnych sto-
sunkow, natomiast z drugiej strony skala rozwoju, jaka moze osiggnaé
»przemyst bankowosci inwestycyjnej’, jest ograniczona fundamentalnym
czynnikiem charakterystycznym dla wielu matych i rozwijajacych si¢ go-
spodarek, mianowicie wielko$cia (kapitalu) na rynku (,endowment”).
Biorac pod uwage powyzsze argumenty mozna pokusic sie o nastepujaca
konkluzje: w gospodarkach matlych lub rozwijajacych si¢ niezbedne jest
opracowanie polityki gospodarczej wspierajgcej rozwoj przemystu ban-
kowosci inwestycyjnej. W takich krajach ,,finance can't follow industry”.
Rozwdj bankowosci inwestycyjnej nie nastapi w tych gospodarkach tak
diugo, dopoki wielkos¢ firm bedzie relatywnie mata, wynikiem czego
moze wystapic zjawisko asymetrii informacji. Na podstawie badan wia-
domo, ze rynki papieréw wartosciowych sg zwykle w takich gospodar-
kach mniej efektywne'®. Firmy duze nie powinny jednakze ogranicza¢
pola swojej ekspansji w poszukiwaniu kapitatu do krajowych zasobow,

103 P. Bolton, D. Scharstein, Optimal Debt Structure and the Number of Creditors,
,Journal of Political Economy” 1996, No 104, ss. 1-25.

104 Autorka nie podaje mozliwych rozwigzan stosowanych przez banki i abstrahuje
od rozpatrywania przypadkéw szczegblnych, jak np. sprzedaz na rynku wtérnym
wierzytelnosci.

105 Model teoretyczny opisany jest w opracowaniu: N. A. Bharat, A. Galetovic, Invest-
ment Banking and Security Market..., s. 7-15.
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lecz pozyskiwac go takze na rynkach zagranicznych. Autorzy'* wysuwaja
hipoteze, jakoby postepujaca liberalizacja rynkéw finansowych i otwiera-
nie krajowych rynkéw na przyplyw zagranicznego kapitalu mogly okazac¢
sie w konsekwencji mniej efektywne, jesli na rynku dominuje kilka wiel-
kich korporacji, ktére moga korzystac z takich rozwigzan.

Ogolna konkluzja plynaca z powyzszych rozwazan jest nastepujaca:
w gospodarkach, w ktorych ,krajowy przemyst bankowosci inwestycyj-
nej” nie moze wspiera¢ wzrostu firm oraz wzrostu gospodarczego, polity-
ka gospodarcza panstwa powinna wspiera¢ rozwdj firm poprzez umozli-
wianie im korzystania z ,,zagranicznej bankowosci inwestycyjne;j”.

Wzajemne zaleznos$ci pomiedzy bankowoscia
inwestycyjng i wzrostem gospodarczym

- przeglad miedzynarodowych badan
empirycznych

Literatura przedmiotu dostarcza wielu analiz empirycznych na temat po-
zytywnych relacji pomiedzy finansami a wzrostem ekonomicznym. Réz-
nig si¢ one miedzy sobg dobrang proba badawcza krajow, okresem, kto-
rego dotycza, metodami estymacji oraz specyfikacja zmiennych. Analizy
dokonywane przez réznych badaczy dostarczajg takze réznych wynikow.
Kazde zatem badanie powinno by¢ osobno rozpatrywane i dlatego nazbyt
uproszczone w niektérych przypadkach moze by¢ uogélnianie wnioskow
na calg populacje.

Ponizej zostang omdéwione wybrane badania empiryczne przeprowa-
dzone w ostatnim okresie, jednakze zanim to nastgpi wspomnimy krétko
o ewolucji badan nad zwiazkiem finanséw ze wzrostem gospodarczym.

Autorem, ktéry potozyl podwaliny pod przyszie badania na ten temat
byl wspomniany kilkakrotnie R. W. Goldsmith. Poddat on analizie 35 kra-
jow z okresu 1860-1963. Interesujgce rezultaty w zakresie zastosowanej
metodologii badan nad relacjami zachodzacymi pomiedzy rynkami kapi-
talowymi, bankami a wzrostem gospodarczym uzyskali réwniez P. L. Ro-
usseau oraz P. Wachtel wykorzystujac te same dane co R. W. Goldsmith.
Wprowadzili oni jednak inne estymatory. Z kolei T. Beck i R. Levine'”” wy-

106 Ibidem,s. 18.
107 T. Beck, R. Levine, Stock Markets, Banks and Growth: Panel Evidence, ,,Journal of
Banking and Finance” 2004, ss. 423-442.
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korzystali dane za okres 1975-1998, aby zidentyfikowa¢ czynniki wply-
wajace na dlugookresowy wzrost gospodarczy, uzywajac do tego celu
estymatora, ktéry pozwolil im unikna¢ potencjalnych bledéw pomie-
dzy estymatorami uzyskanymi w wyniku zastosowania réznych metod
estymacji. W tabeli 3.6 przedstawiono wyniki estymacji dla 40 krajow
za okres 1975-1998, uzyskane przez T. Becka i R. Levine (m.in. metoda
GMM-Panel'*®.
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Tabela 3.6

Wyniki estymacji dla zmiennej endogenicznej - realny wzrost PKB per capita
- za okres 1975-1998 dla proby 40 krajow

Metoda estymacji Bank Credit Turnover Liczba krajow
1,47* 0,79**
MNK ’ ’ 4
(0,001) (0,025) 0
1,76** 0,96**
GMM-Panel (0,001) (0,001) 4

Uwaga: ** istotnos$¢ na poziomie 0,05.

Zrédto: T. Beck, R. Levine, Stock Markets, Banks and Growth: Panel Evidence,
sJournal of Banking and Finance” 2004, s. 42.

Zaprezentowane w tabeli wyniki estymacji stanowi¢ moga podstawe
do wyciagniecia wniosku, ze obydwie zmienne egzogeniczne zaréwno
rozwdj rynku kapitalowego (Turnover), jak i rozwoj systemu bankowe-
go (Bank Credit) moga poméc w predykeji wzrostu gospodarczego. Jak
pokazano, parametry otrzymane w efekcie estymacji réznymi metodami,
dostarczaja bardzo podobnych rezultatéw i wywierajg istotny wplyw na
gospodarczy wzrost.

Odmienny nieco poglad na przedstawiony powyzej zwigzek ma
Z. Xu'”, ktéry poddal badaniu 41 krajéw (okres 1960-1993), stosu-
jac podejscie VAR (Value at Risk). W rezultacie dokonanej analizy
odrzucil on hipotezg, jakoby rozwdj finansowy w oczywisty sposob
podazal za wzrostem gospodarczym. Badania empiryczne wskazaly
raczej, wedlug autora, ze rozwoj finansowy jest wazny dla rozwoju
gospodarczego.

Ostatnie kilkanascie lat zaowocowalo wzrostem zainteresowa-
nia badaniem zwiazku pomiedzy systemem finansowym a wzrostem

108 Ogdlna metoda momentéw (Genaral Method of Moments).
109 Z. Xu, Financial Development, Investment and Growth, ,,Economic Inquiry” 2000,
No 38, ss. 331-344.



212

Analiza zaleznosci rozwoju bankowosci inwestycyjnej via rozwd;j...

gospodarczym. R. Levine i R. G. King w 1993 r.""* dokonali w tej dzie-
dzinie pionierskiego, przefomowego badania na proébie 77 krajow. Do
dzi$ jest ono inspiracja dla wielu autoréw zainteresowanych tg tematy-
ka. Wymienieni powyzej ekonomisci jako pierwsi uzyskali statystycz-
nie istotne zmienne (z zestawu wielu mozliwych) dla zbudowanych
dwunastu kombinacji zmiennych z roku 1960 (cztery zmienne finanso-
we z trzema zmiennymi opisujacymi wzrost gospodarczy). Te zmienne
finansowe z roku 1960 byty skorelowane ze zmiennymi finansowymi
z lat 1960-1989, dzieki czemu dowiedziony zostal zwiazek przyczy-
nowo-skutkowy pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospo-
darczym. Jako pierwsi uzyli oni glebokosci rynku zdefiniowanej jako
liquid liabilities/GDP - DEPTH, ktora jest prosta miara glebokosci
rynku finansowego. Skonstruowali takze zmienng BANK, ktéra infor-
muje o wzglednym udziale banku centralnego oraz bankéw komercyj-
nych w alokacji kredytow. Ten ostatni wskaznik ma jednakze pewne
stabosci, gdyz posrednicy finansowi nie s jedynymi dostarczycielami
kapitatu zglaszajacym zapotrzebowanie podmiotom, a banki moga po-
zyczac takze rzadowi i publicznym podmiotom. R. Levine i R. G. King
uzywaja w swoich badaniach takze wskaznika PRIVATE, mierzacego
udzial kredytéw udzielonych podmiotom prywatnym w PKB. Wskaz-
nik ten informuje o zaangazowaniu systemu finansowego, a $cilej
bankéw komercyjnych, w kredytowanie dziatalnosci rozwojowej firm,
przy wykorzystaniu kontroli nad nimi w zastosowaniu srodkéw finan-
sowych oraz dostarczaniu innych ustug pomocniczych zwiazanych
z prowadzong przez firmy dzialalnoscia. Powyzsze miary nie sg jeszcze
tymi, ktore bezposrednio moga okresli¢ rozmiar i zakres funkcji wypel-
nianych przez system finansowy. Uzywajac ich jednak do pomiaru roz-
woju finansowego, autorzy dostrzegli, ze rezultaty analizy przekrojowej
sporzadzonej dla wielu z badanych krajow sg bardzo zblizone. A zatem
R. Levine i R. G. King w swoich badaniach zbudowali funkcje regresji
nastepujacej postaci:

G(j)=a+ BE@{) + yX + ¢,
gdzie:
G(j) oznacza jedng z miar wzrostu gospodarczego (realny wzrost PKB
per capita, $rednia stopa wzrostu majatku [akumulacja kapitatu] - PKB
per capita lub wydajno$¢'! mierzong wzrostem PKB),

110 R.G.King, R. Levine, Finance, Entrepreneurship, and Growth..., ss. 513-542.
111 Wedtug definicji Solowa (Solow residual), jest to warto$¢ rezydualna réwna real-
nemu wzrostowi PKB minus (0,3 * stopa wzrostu kapitatu na osobe).
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F(i) oznacza jeden ze wskaznikow rozwoju finansowego (Depth, Bank,
Private) srednio w okresie 1960-1989,

X oznacza macierz pozostalych zmiennych, wywierajacych wptyw na
wzrost gospodarczy (edukacja, dochdd na osobe, stabilnos¢ polityczna,
polityka monetarna etc.)

«, B, y oznaczajg szacowane parametry, a & sktadnik losowy.

Badania wykazaly, ze istnieje silny pozytywny zwigzek pomiedzy
kazdym ze wskaznikow finansowych F(i) oraz zdefiniowanymi stopami
wzrostu G(j). Pomijajac skladnik losowy, ocena parametru przy DEPTH
wyniosta 2,4, co wskazuje, ze kraj, ktéorego DEPTH wzrést z poziomu
$redniej (mean) dla krajéow o najnizszych wzrostach PKB (0,2) do po-
ziomu krajow ze $redniag wyzsza (0,6), PKB per capita réstby srednio na
rok o 1%.

R. G. King i R. Levine'> w kolejnych badaniach wysuneli hipotezg, ze
warto$¢ wskaznika DEPTH z roku 1960 moze dostarczy¢ wiedzy na te-
mat oddziatywania rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodarczy
w nastepnych trzydziestu latach. W rezultacie estymacji badanych réwnan
otrzymali wynik, ktory potwierdzil prawdziwo$¢ zalozonej hipotezy. Przy-
ktadowo z oszacowanych parametréw wynikato, ze jesli w Boliwii wzrdst
wskaznik DEPTH z 10% do poziomu $redniej dla krajéow rozwinietych
(23% w 1960 r.), to oznaczaloby, ze gospodarka w Boliwii rozwijalaby sie
szybciej $rednio o 0,4% rocznie, co by z kolei znaczylo, ze w roku 1990
wzrost PKB powinien by¢ z tego tytulu wyzszy o okoto 13%. Te badania
nie daly jednakze odpowiedzi na pytanie, co powoduje zmiany w rozwoju
finansowym, ukazaly je jedynie. Pokazaly, ze rozwoj finansowy stanowi
potencjalny czynnik dtugookresowego wzrostu gospodarczego.

Z kolei P. L. Rousseau i P. Wachtel'® zbadali zwigzek przyczynowo-
-skutkowy pomiedzy aktywami banku centralnego i bankéw depozyto-
wo-kredytowych a realnym wzrostem gospodarczym pieciu uprzemy-
stowionych krajow'"* w okresie 1870-1929. Podstawowym wnioskiem
plynacym z ich badan byto stwierdzenie, ze rozwdj finansowy stymuluje
wzrost gospodarczy, czyli zmiany warto$ci zmiennych niezaleznych od-
dzialuja na realne zmiany w gospodarce, natomiast nie zachodzi relacja
odwrotna.

112 R. G. King, R. Levine, Financial Intermediation and Economic Development, [w:]
Financial Intermediation in the Construction of Europe, C. Mayer, X. Vives (eds.),
Centre for Economic Policy Research, London 1993, ss. 156-189.

113 P. L. Rousseau, P. Wachtel, Financial Intermediation and Economic Performance:
Historical Evidence from Five Industrialized Countries, ,Journal of Money, Credit
and Banking” 1998, vol. 30, ss. 657-678.

114 Sato Stany Zjednoczone, Kanada, Wielka Brytania, Szwecja oraz Norwegia.
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W trzy lata po uzyskaniu tych wynikéw P. L. Rousseau i P. Wachtel'®
ponownie zajeli sie¢ badaniem owego zwigzku''® i doszli do konkluzji, ze
istnieje silny wplyw rozwoju finansowego na aktywno$¢ ekonomiczna,
jednakze ulega ona stopniowemu zanikowi w sytuacji, gdy w gospodarce
wystepuje wysoka inflacja.

R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes oraz A. Schleifer'” w swoich bada-
niach dotyczacych wspdlzaleznosci pomiedzy rozwojem finansowym
a wzrostem gospodarczym wykorzystali alternatywna miare rozwoju fi-
nansowego, mianowicie udzial panstwowych bankéw w posrednictwie
finansowym. Zauwazyli oni, ze panstwowe banki sa mniej efektywne
w zdobywaniu informacji o firmach. Banki te nie sg zainteresowane sto-
sowaniem zasad tadu korporacyjnego, mobilizowaniem oszczednosci
oraz zarzadzaniem ryzykiem w takim stopniu, w jakim czynig to banki
prywatne. Autorzy wysuneli nastepujace wnioski:

« nizszy stopien rozwoju bankéw jest zwigzany z wyzszym udzialem
wlasnosci panstwowej w instytucjach finansowych,

« nizszy wzrost gospodarczy kraju jest zwigzany z wysokim udzialem
panstwowej wlasnosci w bankach.

Powyzsze badania wykorzystywaly wprowadzone wczes$niej miary
rozwoju finansowego, jednakze odnosily si¢ one tylko do jednej grupy
podmiotéw, mianowicie bankéw, co oznaczalo niezbyt adekwatng miare
stopnia rozwoju systemu finansowego. Zatem zaistniala potrzeba wlacze-
nia do tej miary drugiego, obok bankéw, segmentu rynku finansowego
- rynku papieréw wartosciowych.

W rozdziale pierwszym oraz drugim niniejszego opracowania omoéwio-
no role bankéw oraz rynku papieréw wartos$ciowych. W wyniku rozwazan
teoretycznych tam zawartych i badan w rozpatrywanym obszarze wysunieto
teze mowigca, ze struktury systemu finansowego zorientowanego bankowo
i systemu zorientowanego na rynki kapitalowe, a takze ich funkcjonowanie,
s3 wzgledem siebie komplementarne, natomiast miejsce bankowosci inwe-
stycyjnej w poszczegolnych modelach determinuja m.in. rozwigzania praw-
ne tudziez otoczenie instytucjonalne. W tym miejscu poddamy wlasnie ana-
lizie wplyw rozwoju obu subsystemdéw na wzrost gospodarczy.

Badania empiryczne nad zwigzkiem rozwdj finansowy — rozwoj eko-
nomiczny napotykaja liczne i powazne przeszkody natury metodologicz-

115 P. L. Rousseau, P. Wachtel, Inflation, Financial Development and Growth, [w:]
R. Negishi, R. Ramachandran, K. Mino (eds.), Economic Theory, Dynamics and
Markets: Essays in Honor of Ryuzo Sato, Kluwer Academic, Boston 2001.

116 Proba liczyta 84 kraje w okresie 1960-1995.

117 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Schleifer, Government Ownership of Commer-
cial Banks, ,, Journal of Finance” 2002, No 57, s. 265-301.
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nej. N. G. Mankiw''® oraz ]. Temple'"” wymieniaja w swoich publikacjach
przyktadowe elementy ograniczajace takie badania. Sg to np. niska jakos¢
danych statystycznych oraz mata liczba stopni swobody. Generalnie jed-
nak zastrzezenia metodologiczne dotycza dwdch kwestii:
1) wlasciwego doboru zmiennych,
2) okreslenia kierunku przyczynowosci badanego zjawiska, np. wpty-
wu rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy lub odwrotnie.
Wskazniki finansowe sg tylko ilosciowym odzwierciedleniem (miara)
okreslonego czynnika (zmiennej) determinujacego wzrost gospodarczy.
Ponadto réznice w systemach prawnych czy w systemach politycznych
réwniez moga wplywac na rozwoj finansowy i gospodarczy. J. F. Outrevil-
le’?® poza powyzszymi wyro6znia jeszcze zmiany technologiczne, akumu-
lacje kapitatu ludzkiego badz rézne rozwigzania w zakresie prowadzonej
przez poszczegélne panstwa polityki fiskalnej, ktére moga oddziatywac
na rozwdj systemu finansowego i gospodarczego. Bardzo istotng kwestia
metodologiczna jest dobor odpowiednich zmiennych zaréwno niezalez-
nych, jak i zaleznych. Przykladowo T. Beck i R. Levine'?' analizg objeli
szeroki zestaw krajow, dla ktorych uwzgledniane dane dotyczyty, oprocz
realnych wzrostow PKB, takze inflacji, polityki rzadéw czy otwartosci
danej gospodarki. Niektére wyniki badan podkreslajg istotng role, jaka
odgrywa inflacja czy jej zmiennos¢ w ksztaltowaniu PKB. Stwierdzono
takze, ze kredyty udzielone prywatnym podmiotom sg bardzo istotne
w kontekscie prowadzonej analizy, jednakze A. Bassanini'? twierdzi, ze
ocena parametru przy tak zdefiniowanej zmiennej uzyskuje niewtasciwy
znak, jezeli zmiennos¢ inflacji nie jest uwzgledniona w réwnaniu. R. Gar-
retsen'” z kolei argumentuje, ze istniejaca zaleznos¢ pomiedzy ptynno-
$cig rynkow kapitalowych a wzrostem gospodarczym, zbadana przez
R. Levine i S. Zervos'*, ulega oslabieniu, gdy zbudowane réwnanie jest
zdominowane przez czynniki o charakterze prawnym i spolecznym.

118 N. G. Mankiw, The Growth of Nations, ,Brookings Paper on Economic Activity”
1995, No 1, ss. 275-326.

119 J. Temple, The New Growth Evidence, ,Journal of Economic Literature”, March
1999, vol. 37, ss. 112-156.

120 J. F. Outreville, Financial Development, Human Capital and Political Stability,
UNCTAD discussion paper No 142, October 1999.

121 T.Beck, R. Levine, New Firm Formation and Industry Growth: Does Having a Market
or Bank-Based System Matter?, World Bank Working Paper No 2383, May 2000.

122 A. Bassanini, Economic Growth: The Role of Policies and Institutions. Panel Data
Evidence from OECD Countries, OECD Economic Department Working Paper,
No 283.

123 R. Garretsen, Development of Stock Markets, Societal Norms and Legal Institu-
tions, mimeo, University of Groningen, Groningen 2000.

124 R. Levine, S. Zervos, Stock Markets, Banks..., ss. 537-558.
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R. Levine i S. Zervos (1998) poddaly analizie relacje pomigdzy sze-
$cioma egzogenicznymi zmiennymi finansowymi i trzema zmiennymi
mierzacymi realny wzrost PKB oraz stope oszczednosci. W przekrojo-
wym badaniu 42 krajéw w okresie 1976-1993 nie zaobserwowaly istotne-
go zwigzku pomiedzy wskaznikami rozwoju rynku gieldowego i sektora
bankowego'* a oszczedno$ciami prywatnymi. Podobne wnioski wycia-
gneli z przeprowadzonych badan R. Levine, N. Loayza i T. Beck'* oraz
T. Beck, R. Levine i N. Loayza'”’. Zauwazyli oni istotny wptyw wskazni-
kow posrednictwa finansowego oraz wzrostu wydajnosci na PKB, jed-
nakze niejednoznaczny rezultat otrzymali w odniesieniu do wptywu fi-
zycznego wzrostu kapitalu, a takze wzrostu oszczgdnosci.

W badaniach R. Levine i S. Zervos (1998) zwrdcili jeszcze uwage na
oddzialywanie wskaznika turnover ratio, bedacego relacja wielkosci ob-
rotow gietdowych do kapitalizacji gietdy, a wigc do wielkosci rynku kapi-
talowego. Bardzo aktywne rynki, takie jak w Stanach Zjednoczonych czy
Japonii osiggaly w badanym okresie 1976-1993 wartos¢ turnover ratio
na poziomie blisko 0,5, podczas gdy na mniej ptynnych rynkach (Ban-
gladesz, Chile czy Egipt) jego wielko$¢ oscylowata wokét 0,06 lub mniej.

Z badan tych dwdch ekonomistéw wynika, ze miary rozwoju finanso-
wego turnover ratio oraz wskaznik mierzacy udziat udzielonych kredytow
podmiotom niefinansowym w stosunku do PKB (PRIVATE) - sa do$¢
mocno dodatnio skorelowane ze wzrostem gospodarczym, akumulacjg
kapitatu, wzrostem wydajnosci, a takze z wielkosciami takimi, jak stabil-
nos¢ polityczna, wydatki rzagdowe, poziom wyksztalcenia czy inflacja. We-
dlug mnie nie nalezy zbytnio przeceniac roli wyzej przytoczonych wskaz-
nikéw finansowych, co zdarza si¢ czasem w dotychczasowej literaturze
przedmiotu. Pomocne mogg sie one okaza¢ w statycznej ocenie rynku fi-
nansowego, do analizy systemu finansowego danego kraju lub do kompa-
ratywnego pordwnania stopnia rozwoju z innymi rynkami finansowymi.

Rozmiar rynku kapitalowego mierzony kapitalizacjg gietdowa do PKB
nie wykazuje w omawianym badaniu silnej korelacji ze wzrostem gospo-
darczym, akumulacja kapitatu czy poprawa wydajnosci.

Warto wskazac stabe strony tego badania:

« pomimo ze badanie pokazalo, iz wskaznik turnover ratio oraz roz-
woj bankowy sg ilosciowymi miarami odzwierciedlajacymi okre-

125 Konstrukcja miar opierata sie na badaniach A. Demirguc-Kunt, R. Levine, Stock
Market Development..., ss. 291-322, analiza za$ na pionierskim badaniu R. Atje,
B. Jovanovic, Stock Markets and Development, ,,European Economic Review”
1993, No 37, ss. 632-640,

126 R.Levine, N. Loayza, T. Beck, Financial Intermediation and Growth..., ss. 31-77.

127 T. Beck, R. Levine, N. Loayza, Finance and the Sources of Growth, World Bank
Working Paper No 2059.
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slone czynniki determinujace wzrost ekonomiczny, to formalnie nie
pokazujg one zwigzkow przyczynowo-skutkowych,

» powyzsze miary odnoszg sie do transakeji zawieranych na narodo-
wych rynkach finansowych, jednak niekoniecznie ma to wpltyw na
zapewnienie ptynnosci, chyba ze istniejg przeszkody do notowan na
innych rynkach. Fizyczna lokalizacja rynku odgrywa mniejsza role,
gdy dana gospodarka jest bardziej zintegrowana finansowo.

L. Guiso, P. Sapienza oraz L. Zingales'*® badajac gospodarke wloska
zauwazyli, ze nawet réznice w lokalnych warunkach finansowych na jed-
nym rynku krajowym wplywaja w rézny sposob na wzrost ekonomiczny
w poszczegolnych regionach. Zatem lokalny rozwoéj finansowy jest wazna
determinantg sukcesu gospodarczego na obszarze calego kraju. Efektem
ich badan sg nastepujace wnioski:

1) rozwdj finansowy zwieksza prawdopodobienstwo wzrostu zakla-
danych firm przez indywidualne podmioty,

2) rozwdj finansowy powoduje wzrost konkurencji wsréd sektoréow
gospodarczych,

3) rozwdj finansowy sprzyja wzrostowi firm.

Powyzsze ustalenia nie odnoszg si¢ jednakze do czesci wielkich firm,
ktdre tatwiej moga pozyskac kapital poza rynkiem lokalnym. Dla wielkich
korporacji nie stanowi w zasadzie istotnej bariery pozyskiwanie $srodkow
finansowych na zagranicznych rynkach. Matle firmy ze wzgledu na skale
dziatania zwykle czerpig $rodki na rozwoj na krajowych rynkach. Koszt
pozyskania kapitalu w stosunku do skali dzialania przedsi¢biorstwa jest
podstawowym czynnikiem ograniczajacym dostep do zagranicznych ka-
pitatéw. Pomimo ze w kazdym przedsigbiorstwie struktura finansowania
budowana jest na podstawie kosztow i mozliwosci dostepu do zrédet fi-
nansowych, to dostep taki zwykle majg tylko duze korporacje. Dlatego
krajowe systemy finansowe maja fundamentalny wptyw na rozwdj przed-
siebiorstw zaréwno matych, jak i wielkich. W zwigzku z tym nasuwa sie
pewna konstatacja — jest malo prawdopodobne, aby wystepujaca miedzy-
narodowa integracja finansowa wyeliminowala znaczenie narodowych
systeméw finansowych w najblizszej przyszlosci. Potwierdzeniem tego
faktu moga by¢ analizy R. Levine i S. Schmukler'?, z ktérych wynika, ze
miedzynarodowy ,cross-listing” firm z rynkéw rozwijajacych si¢ na rynki

128 L. Guiso, P. Sapienza, L. Zingales, Does Local Financial Development Matter?,
NBER, Working Paper No 8922, 2002.

129 R. Levine, S. Schmukler, Migration, Spillovers and Trade Diversion: The Impact of
Internationalization on Stock Market Liquidity, NBER, Working Paper No 9614,
2003 oraz iidem, Internationalization and the Evolution of Corporate Valuations,
University of Minnesota (Carlson School of Management), mimeo, 2004.
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rozwiniete moze wplyna¢ niekorzystnie na wzrost gospodarczy wscho-
dzacych rynkéw. Zgodnie z tym R. Levine wykazal, ze zbyt restrykcyjne
przepisy w zakresie mozliwosci wejscia zagranicznych bankéw na rynki
szkodzg efektywnosci krajowego sektora finansowego.

Nalezy doda¢, ze w badaniu R. Levine i S. Zervos (1998) zostaly wy-
taczone z analizy inne komponenty sektora finansowego, np. rynek obli-
gacji czy innych ustug finansowych. Z kolei T. Beck, A. Demirguc-Kunt
oraz R. Levine' pokazali, ze w wielu krajach kapitalizacja prywatnego
rynku obligacji stanowi $rednio ponad potowe kapitalizacji narodowych
rynkow akcji i publicznej emisji obligacji. Co wiecej, badanie przekrojo-
we krajow w okresie 1980-1995 wykazalo, Zze nowe emisje prywatnych
obligacji sa wieksze niz publiczne oferty na gietdach w wielu gospodar-
kach. Dowiedli tez, iz aktywa funduszy emerytalnych, a takze aktywa firm
ubezpieczeniowych w kilku krajach sg konkurencyjne wobec bankéw.

G. Fink, P. Haiss i S. Hristoforova'*! badali wptyw rozwoju rynkowych
obligacji na realng produkcje w trzynastu najbardziej rozwinietych go-
spodarkach $wiata w latach 1950-2000. Najwazniejszym spostrzezeniem
wynikajacym z analizy ustalen autoréw jest to, ktore zaklada, ze rozwdj
rynku obligacji komercyjnych wplywa na realny wzrost aktywnosci eko-
nomicznej.

Podsumowujac wyniki powyzszych wybranych, najwazniejszych za-
pewne w tej dziedzinie, migdzynarodowych badan empirycznych mozna
stwierdzi¢, ze rozwdj finansowy determinuje wzrost ekonomiczny, co po-
twierdza teze, iz antycypacja rozwoju rynku finansowego pozwala okre-
§li¢ poziom przyszlego rozwoju gospodarczego.

Kolejnym aspektem, ktéry w badaniach wzajemnych zwigzkéw po-
miedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym byl rozpatry-
wany, jest system prawa obowigzujacego w danym panstwie. System pra-
wa, w opinii wielu autoréw, stanowi kryterium, wedtug ktérego wyréznia
sie klasyczne typy systeméw finansowych w gospodarkach. Obowigzu-
jacy w danej gospodarce system prawa pozwala wyjasni¢ w pewien spo-
sob roznice w rozwoju finansowym poszczegdlnych panstw. R. Levine,
N. Loayza oraz T. Beck'** prowadzac badania dotyczace 71 krajow rozwa-
zali funkcje regresji nastepujacej postaci:

130 T. Beck, A. Demirguc-Kunt, R. Levine, The Financial Structure Database, [w:] Fi-
nancial Structure and Economic Growth: A Cross-Country Comparison of Banks,
Markets and Development, (eds.) A. Demirguc-Kunt, R. Levine, Cambridge, MIT
Press, Cambridge MA. 2001, ss. 17-80.

131 G. Fink, P. Haiss, S. Hristoforova, Bond Markets and Economic Growth, Research
Institute for European Affairs, Working Paper 49, April 2003.

132 R. Levine, N. Loayza, T. Beck, Financial Intermediation and Growth..., ss. 31-77.
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G()=a+pF() +yX +¢,

gdzie G(j) jest zmienng objasniang reprezentujaca poziom PKB per
capita w okresie 1960-1995. Zmienne Z reprezentujace system prawny
w danym kraju wystepuja jako czynniki determinujace rozwdj gospodar-
czy i zostaly wlaczone do zmiennej F(i), jako miernika rozwoju finanso-
wego i stanu prawnego. Teoretycznym wyjasnieniem takiej specyfikacji
funkgji jest m.in. to, ze obowigzujacy system prawa moze oddziatywaé
na wzrost PKB per capita tylko poprzez rozwdj finansowy i dodatkowe
elementy zawarte w zmiennej X. Badania te potwierdzily istotny wptyw
rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy.

Dodatkowo autorzy tych badan skonstruowali nowg miare — wskaz-
nik catkowitego rozwoju finansowego (overall financial development) do
oceny ogolnego poziomu rozwoju systemu finansowego w danym kraju.
Inng nowq miarg rozwoju finansowego byl wskaznik Private Credit, ktory
oznaczal wartos¢ kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemu, pomi-
jajac kredyty przeznaczane dla rzadu, agend rzadowych czy spdtek pu-
blicznych. Roéznit si¢ on od miary Bank Credit uzywanej do badan przez
R. Levine i S. Zervos (1998) tym, ze obejmowal takze wartosci kredy-
tow udzielonych przez instytucje finansowe inne niz banki depozytowo-
-kredytowe. Wielko$¢ tego wskaznika dla krajow takich, jak Zair, Sierra
Leone, Ghana, Haiti czy Syria wynosi mniej niz 10% PKB, podczas gdy
przekracza 85% wartos$ci PKB dla Szwajcarii, Japonii, Standéw Zjednoczo-
nych czy Szwecji.

Ponizej (tabela 3.7) pokazano wyniki statystycznych obliczen podsta-
wowych miar rozwoju posrednictwa finansowego.
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Tabela 3.7
Rozwdj posrednictwa finansowego - wyniki statystyczne za lata 1960-1995

Zobowiazania | Udziat aktywoéw bankéw ko- | Kredyty bankowe dla pod-
Wskaznik ptynne/PKB mercyjnych w aktywach BC | miotdéw niefinansowych/PKB
(liquid liabilities) (comercial-central bank) Private Credit

Srednia 43,44 78,16 38,29

Mediana 37,48 83,89 27,01

Maksimum 143,43 98,99 141,30

Minimum 9,73 23,72 4,08

Odchylenie

ctandardowe 25,61 18,26 28,71

Liczba

.. 71 71 71
obserwacji

Zrédto: R. Levine, N. Loayza, T. Beck, Financial Intermediation and Growth: Causality
and Causes, ,,Journal of Monetary Economics” 2000, vol. 46, tabela 1.
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Dane z tabeli 3.7 wskazujg na duza zmiennos¢ wskaznikow, a rozstep
(Xyux = X, Wynosi odpowiednio dla Liquid Liabilities az 133,7, dla
Commercial-Central Bank 75,27 oraz dla Private Credit 137,22, co po-
twierdza wczesniejsze wyniki dowodzace duzej zmiennosci dla pojedyn-
czych krajow.

Zaréwno przytoczone badania, jak i inne, zblizone metodologicznie,
ilustrujag wptyw pewnych wielko$ci na rozwdj gospodarczy poszczegél-
nych krajow, jednakze nie pokazujg, w jaki sposéb zwigksza si¢ rozwdj
posrednictwa finansowego w zaleznos$ci od rozwoju gospodarczego. Au-
torzy badania interpretujac wyniki dowodzg jednak, Ze rozwoj finansowy
jest stalym czynnikiem wzrostu gospodarczego.

W najnowszych badaniach opartych na analizie firm funkcjonujacych
w Chinach, E Allen, J. Qian i M. Qian'** zauwazyli, ze nalezy komplek-
sowo rozpatrywa¢ zwigzki pomiedzy systemem prawnym, rozwojem
finansowym i wzrostem gospodarczym. Poprzez analogi¢ do powyzej
przytoczonych licznych badan, nalezaloby zbada¢ pewne zaleznosci, jak
np. system prawny, ktory jest staby w zakresie ochrony praw akcjonariu-
szy mniejszo$ciowych, utrudnia¢ moze wzrost firm notowanych publicz-
nie, takze tych, ktore s panstwowe. Wniosek ten nie pokrywa si¢ jednak
z obserwacjami autoréw, wedlug ktérych wzrost zaréwno firm prywat-
nych, jak i panstwowych nastepowal gwaltownie w sytuacji braku silnych
formalnych zasad chronigcych prawa wilascicieli. Takie spostrzezenia
sugerowaé moga, ze muszg jeszcze istnie¢ inne, efektywne mechanizmy
zarzadzania oraz finansowania, ktére wywotluja dw wzrost. Na podstawie
badan przeprowadzonych przez R. Cull i L. Xu'**, w firmach o prywatnej
strukturze wlasnosci stwierdzono, ze wystepuje proporcjonalnie wieksze
reinwestowanie $rodkéw wewnetrznych firm (earnings) niz w firmach,
w ktorych przewaza sektor publiczny.

Innego zdania na temat zwigzku pomiedzy rozwojem finansowym
a rozwojem gospodarczym s3 P. Aghion, P. Howitt oraz D. Mayer-Fo-
ulkes', ktérzy jako pierwsi podjeli si¢ proby budowy modelu przedsta-
wiajacego zmiany technologiczne, dzieki ktéremu dowiedli, ze w kra-
jach, w ktérych poziom rozwoju finansowego jest wyzszy od poziomu
krytycznego, poziom tego rozwoju zbiega si¢ z ich stopami wzrostu go-
spodarczego. W takich krajach rozwdj finansowy pozytywnie wplywa na

133 F. Allen, J. Qian, M. Qian, Law, Finance and Economic Growth in China, ,,Journal of
Financial Economics” 2005.

134 R. Cull, L. Xu, Institutions, Ownership and Finance: The Determinants of Profit Rein-
vestment Among Chinese Firms, World Bank mimeo, 2004.

135 P. Aghion, P. Howitt, D. Mayer-Foulkes, The Effect of Financial Development on
Convergence: Theory and Evidence, ,Quarterly Journal of Economics” 2005.
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stopien konwergencji danej gospodarki z gospodarkami innych panstw.
A zatem mozna stwierdzi¢, ze rozwoj finansowy wywiera pozytywny, ale
zmniejszajacy si¢, wplyw na $redni poziom realnego dochodu per capita.
Wedlug autoréw z poziomu rozwoju finansowego danego kraju wysnu¢
mozna odpowiedzi na nastepujace pytania:

1) czy wystepuje konwergencja, czy tez nie,

2) jaki jest stopien konwergencji (jesli wystepuje).

Ostatecznym efektem analizy przedstawionych badan jest wniosek, iz
rozwdj finansowy nie wywiera bezposredniego wplywu na staly poziom
wzrostu gospodarczego.

Metody badawcze uzywane w badaniach na poziomie zagregowanym
sa w zasadzie takie same. Sprowadzajg si¢ one do szacowania parame-
trow funkcji regresji w analizie przekrojowej krajow, w ktorych funkcje
zmiennych objasniajacych pelni zestaw wielu wskaznikéw finansowych
odnoszacych sie do poszczegoélnych krajow, wraz z innymi czynnikami
determinujacymi rozwdj gospodarczy, ktdre z kolei sg funkcjami regre-
sji innych bodzcow je warunkujacych. Istotny i pozytywny znak otrzy-
manego estymatora stojacego przy takim wskazniku jest interpretowany
jako pozytywny wplyw zmiennych finansowych na rozwoj gospodarczy
w danym kraju. Przyjete wskazniki czgsto ukazujg rozmiar lub aktywno$é
finansowg systemu finansowego w danym kraju. Najczgsciej stosowany-
mi wskaznikami w tych badaniach s3 wielkos¢ kredytéow bankowych
udzielonych podmiotom prywatnym, kapitalizacja gield oraz wskaznik
efektywnosci rynkow papierow wartosciowych — turnover ratio. Z kolei
za zmienne endogeniczne przyjmuje si¢ zwykle realny poziom wzrostu
gospodarczego, akumulacje kapitatu i wzrost wydajnosci.

W literaturze przedmiotu wystepuja dwa poziomy badan dotyczacych
analizy zwigzkow i wzajemnych zaleznosci pomiedzy rozwojem finanso-
wym a rozwojem gospodarczym. Sg to:

1. Badania na poziomie danych zagregowanych (makro).

2. Badania na poziomie mikro, w ktérych wykorzystane s3 dane
z podmiotéw gospodarujacych lub sektoréw gospodarki. Mozna
przywola¢ w tym miejscu jeden z najbardziej istotnych wnioskow
z tego zakresu, mianowicie taki, Ze w bardziej rozwinigtych finan-
sowo gospodarkach firmy badz branze gospodarki w wigkszym
stopniu finansuja si¢ srodkami z zewnatrz.

W badaniach na poziomie makro A. Demirguc-Kunt oraz V. Maksi-
movic*® wykazuja, ze aktywnos¢ rynkéw papieréw warto$ciowych oraz
wielko$¢ systemu bankowego (mierzonego stosunkiem depozytéw ban-
kowych do PKB) sg pozytywnie skorelowane ze wzrostem firm. Rozmiar

136 A. Demirguc-Kunt, V. Maksimovic, Law, Finance and Firm Growth..., ss. 2107-2137.
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rynkow kapitatowych mierzony kapitalizacja gield/PKB jest mniej istot-
ny w badanych relacjach niz aktywno$¢ rynkéw gietdowych (turnover).
Wedlug autoréw tych badan w krajach, w ktorych systemy prawne sa bar-
dziej efektywne, podmioty gospodarujace posiadaja wieksza zdolnos¢ do
mobilizacji kapitalu zewnetrznego.

Z kolei R. G. Rajan i L. Zingales'”” wskazuja, ze w przemystach, w kto-
rych rozwdj zalezy gtéwnie od finansowania z zewnatrz, wzrost naste-
puje szybciej w gospodarkach o relatywnie lepiej rozwinigtych rynkach
finansowych. Istotne zmienne uzyte w ich badaniu, to wspétczynnik mie-
rzacy udzial kredytow bankowych udzielonych sektorowi prywatnemu
w relacji do PKB - wskaznik mierzacy wielko$¢ systemu bankowego oraz
wskaznik mierzacy wielko$¢ rynkéw gietdowych, czyli stosunek kapitali-
zacji gield do PKB. Innowacyjny w ich badaniach jest pomiar zaleznosci
finansowej przemystow.

Inne badania z zakresu rozwazanej przez nas problematyki opieraja
sie na analizie inaczej zdefiniowanych zmiennych zaleznych. Na przyktad
J. Wurgler'*® dokonal pomiaru efektywnosci alokacji kapitalu w 65 kra-
jach i 28 przemystach w latach 1963-1995. Uzyskat on pozytywnie okre-
$lony zwigzek pomiedzy rozwojem finansowym a efektywnoscia alokacji
kapitatu. Postuzyt sie pojeciem ,elastycznosci inwestycyjnej’, dzieki kto-
rej mozna ustali¢ pewien poziom (takze przedzial), do ktoérego wzrastac
moze poziom inwestycji w rozwijajacych si¢ przemystach, oraz obszar
spadku, do ktérego potencjalnie obniza si¢ poziom inwestycji w schylko-
wych przemystach. Konkluzja autora sprowadza si¢ do ogdlnego stwier-
dzenia, ze w krajach o bardziej rozwinietych systemach finansowych
elastycznos¢ jest stosunkowo wysoka. W gospodarkach, ktorych systemy
finansowe traktowane sg jako nierozwinigte finansowo, elastycznos¢ jest
relatywnie niska.

C. Denizer'” analizuje wplyw zmiennych finansowych na makroeko-
nomiczng niestabilno$¢ rynkowa. W wyniku estymacji odpowiedniego
réwnania doszed! on do wniosku, iz kraje o rozwinietych systemach fi-
nansowych s3 mniej narazone na powazne zaburzenia wynikajace z cykli
koniunkturalnych. Tam gdzie system bankowy jest rozwiniety, mozna
spodziewac si¢ nizszej konsumpcji i efektywniejszych inwestycji, nato-
miast udziat kredytéw w prywatnym sektorze jest odwrotnie proporcjo-
nalny w stosunku do konsumpgji.

137 R.G.Rajan, L. Zingales, Financial Dependence and Growth..., ss. 559-586.

138 J. Wurgler, Financial Markets and the Allocation of Capital, ,Journal of Financial
Economics” 2000, vol. 58, ss. 187-214.

139 C. Denizer, Finance and Macroecomic Volatility, Federal Reserved Board, Interna-
tional Finance Discussion Papers No 670, June 2000.
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O ile istnieje pozytywny wplyw rozwoju finansowego na wzrost go-
spodarczy w krajach o nizszym poziomie PKB per capita i ten poglad jest
w literaturze przedmiotu powszechnie akceptowany, o tyle badania tego
zwigzku w gospodarkach rozwinietych nie przyniosty jednoznacznego
rozstrzygniecia. J. Andres'*” badajac kraje najbardziej rozwiniete gospo-
darczo uzyskal wyniki przedstawione w tabeli 3.8.

W tabeli zaprezentowano wyniki badan dla 22 krajéow'*!, obrazujace
stopien istotnosci wptywu zmiennych finansowych na wzrost gospodar-
czy. Wyniki te otrzymano szacujac odpowiednig funkcje regresji za okres
od 1976 do 2000 r.
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Tabela 3.8
Znaczenie zmiennych finansowych w probie 22 krajow w okresie 1976-2000
na poziomie ufnosci 5% oraz 1%

Kredyty bankowe Kapitalizacja Ogotem
L ol B
(1) (2) (1)+(2)

(A) Wzrost PKB Negatywny, nst. Pozytywny** Pozytywny, nst.
(B) Wzrost TFP otrzyma-
ny z funkcji produkgji Pozytywny, nst. Pozytywny, nst. Pozytywny**
Cobba-Douglasa
fg@ii:}ig wzrost Pozytywny, nst. Pozytywny* Pozytywny*
(D) Inwestycje/PKB Pozytywny** Negatywny, nst. Pozytywny, nst.
(E) ROA Negatywny, nst. Pozytywny* Negatywny, nst.

Uwaga: “istotny statystycznie na poziomie (t-value) 5%; ** istotny statystycznie na
poziomie 1%; nst. - nieistotny statystycznie; (1)-(2) - zmienne egzogeniczne;
(A)-(E) - zmienne endogeniczne; TFP - Total Factor Productivity; ROA - Rate on Assets.

Zrédto: J. Andres, The Role of the Financial System in the Growth-Inflation Link: The OECD
experience, Banco de Espana Documento de Trabajo No 9920.

W krajach rozwinietych notowany jest wptyw kapitalizacji gieldy na
wzrost PKB, ale autor uzyskal negatywny znak przy zmiennej opisuja-
cej wplyw kredytow bankowych udzielonych sektorowi prywatnemu na
zwigkszenie PKB. Z kolei tacznie ujete zmienne kapitalizacji gietdowej

140 J. Andres, The Role of the Financial System in the Growth-Inflation Link: The OECD
experience, Banco de Espana Documento de Trabajo No 9920.

141 Wsrod badanych krajow sg panstwa nalezace do UE oraz Stany Zjednoczone, Ja-
ponia, Kanada, Szwajcaria, Norwegia, Australia i Nowa Zelandia.
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i kredytow bankowych ogétem takze wywieraja wptyw na wzrost PKB.
Z tabeli mozna wywnioskowac, ze o ile kapitalizacja gieldowa wplywa
pozytywnie na wzrost PKB, to negatywnie oddzialuje na przyrost inwe-
stycji (przy zadanym poziomie istotnosci 1 i 5%). Znaczenie zmiennej re-
prezentujacej kredyty bankowe dla okreslenia ich wptywu na wzrost PKB
jest negatywne, jest ono natomiast pozytywne, gdy analizuje si¢ wptyw tej
zmiennej na inwestycje w gospodarce.

R. Levine, N. Loayza i T. Beck (2000), jak rowniez T. Beck, R. Levi-
ne, N. Loayza (2000) w swoich badaniach, o ktérych pisalismy wcze$niej,
wykorzystywali modele liniowe. Ostatnio omawiane badania odnosza
sie do wptywu rozwoju finansowego na akumulacje kapitalu, wzrost wy-
dajnosci czy realny wzrost PKB per capita. Autorzy uwazaja, ze wielkos¢
tych zmiennych moze istotnie zaleze¢ takze od innych czynnikow, kto-
rych analizie po$wigcajg inne badania. F. Rioja i N. Valev'*?, wykorzystu-
jac te sama metodologi¢ badan oraz dane odkryli, ze rozwdj finansowy
stymuluje wzrost gospodarczy w krajach bogatych w pierwszej kolejnosci
poprzez zwigkszenie wydajnosci, podczas gdy w krajach rozwijajacych
sie rozwoj finansowy najpierw podnosi poziom akumulacji kapitatu.
Z dalszych analiz'* tych autoréw wynika, ze wplyw ten ma charakter nie-
liniowy. Gospodarki z bardzo niskim poziomem rozwoju finansowego
doswiadczaja nader niskiego poziomu akceleracji akumulacji kapitatu,
w krajach za$ bogatych sita oddzialywania jest zdecydowanie wigksza.

Prébe wyjasnienia przyczyny nieliniowosci zwiazku pomiedzy rozwo-
jem finansowym a wzrostem gospodarczym podjeli w swoich badaniach
P. L. Rousseau i P. Wachtel'**. Zaobserwowali oni, ze dodatni wptyw rozwo-
ju finansowego na wzrost gospodarczy ulega zmniejszaniu w miare zwigk-
szenia stopy inflacji. Takze N. Loayza i R. Ranciere poddali empiryczne;j
analizie zwigzek pomiedzy rozwojem finansowym i wzrostem gospodar-
czym. W swoim badaniu efekt wptywu rozwoju finansowego na wzrost
gospodarczy podzielili na efekt krotkoterminowy i dlugoterminowy. Za-
uwazyli, ze krétkookresowe gwaltowne wzrosty akcji kredytowej bankow
moga by¢ sygnatem zwiastujagcym nadchodzacy kryzys finansowy i stagna-
cje gospodarczg. Wykorzystujac zmienng Private Credit jako jedna z miar
rozwoju posrednictwa finansowego doszli do wniosku, ze zachodzi dodat-
nia dtugookresowa relacja pomig¢dzy rozwojem finansowym a wzrostem,
natomiast w okresie krétkim generalnie relacja ta jest negatywna.

142 F.Rioja, N. Valev, Finance and the Sources of Growth at Various Stages of Economic
Development, ,Economic Inquiry” 2004, No 42, ss. 27-40.

143 F.Rioja, N. Valev, Does One Size Fit All?: A Reexamination of the Finance and Growth
Relationship, ,Journal of Development Economics” 2004.

144 P. L. Rousseau, P. Wachtel, Inflation Thresholds and the Finance-Growth Nexus...



Rola kapitatu finansowego w rozwoju przemystow 225

3.8. Rola kapitatu finansowego w rozwoju
przemystow

Ponizej dokonana zostata proba analizy relacji przyczynowo-skutkowych
rozwoju bankowosci inwestycyjnej i rozwoju gospodarczego. Przedmio-
tem analizy jest w pierwszej kolejnosci rozwoj przemystu, a takze rozwoj
podmiotéw gospodarujacych i wzrost gospodarczy. Wzrost firm rozpa-
trywany jest z punktu widzenia zrédet, z ktorych firmy te moga pozyski-
wac kapital'®.

Punktem wyjscia dalszych rozwazan jest teza mdowiaca, ze pomiedzy
bardziej rozwinietym posrednictwem finansowym a rynkiem papieréw
warto$ciowych wystepuje konkurencja w obszarze oferowanego instru-
mentarium finansowego, znaczenie za$ ma koszt kapitalu. Wewnatrz firm
pojawia sie dylemat dotyczacy wyboru sposobu finansowania inwestycji
produkcyjnych, tzn. czy finansowac je kapitatem wewnetrznym, czy po-
zyskanym z zewnatrz. W obliczu rosngcej konkurencji na rynku finan-
sowym generalnie koszt kapitalu powinien ulega¢ obnizaniu, stad firmy
winny raczej dazy¢ do finansowania projektow kapitalem zewnetrznym.
Zatem rozpatrujac te kwestie na gruncie teoretycznym, mozna postawic¢
teze, ze galezie przemystu, ktore w duzym stopniu uzywaja w celu swoje-
go rozwoju kapitalu z zewnatrz powinny rozwijac sie¢ szybciej i uzyskiwac
relatywnie wiecej korzysci finansowych z tytutu rozwoju finansowego niz
branze, ktére w mniejszym stopniu korzystaja z finansowania z zewnatrz.

R. G. Rajan i L. Zingales'* poddali analizie galezie przemystu, ktorych
rozwdj zdeterminowany jest przez postep technologiczny, a jego wdro-
zenie z kolei jest bardziej uzaleznione od finansowania zewnetrznego.
Autorzy skupili uwage na analizie mechanizmu wplywu zewnetrznego fi-
nansowania na wzrost gospodarczy. Wykorzystali w tym celu zbudowang
przez siebie funkcje regresji, ktora przedstawiono ponizej:

PKB,, = Y& Kraj, + Yp.Przemyst + yUdziat, + 6(Zewn x RF) + ¢,

gdzie:

PKB,  oznacza $rednioroczng stope wzrostu gospodarczego lub wzrost
liczby zakladanych firm w przemysle k, w kraju i, w okresie 1980-1990,

Kraj i Przemyst s3 zmiennymi sztucznymi,

145 Podmioty gospodarujace moga pozyskiwaé kapitat na rozwdéj wykorzystujac we-
wnetrzne zrodta finansowe, jak np. zyski zatrzymane lub/i korzystac ze zrodet ze-
wnetrznych, z ktérych najbardziej popularne sa kredyty bankowe oraz emisja dtugu.

146 R.G.Rajan, L. Zingales, Financial Dependence..., ss. 559-586.
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Udzial,, oznacza udzial danej branzy przemystu k w produkcji prze-
mystowej kraju i w roku 1980,

Zewn, jest wielko$cig nakladow kapitalowych nie sfinansowanych we-
wnetrznym kapitalem odnoszacym si¢ do amerykanskich firm za okres
1980-1990,

RF, reprezentuje wskaznik poziomu rozwoju finansowego dla kraju i.

R. G. Rajan i L. Zingales przy parametrze § zastosowali wyrazenie
Zewn,x RF, przyjmujac a priori wzajemne oddziatywanie tych dwoch
czynnikéw. Wartos¢ parametru 8 - jezeli jest on istotny i dodatni - in-
formuje, Ze wzrost rozwoju finansowego RF wywoluje wiekszy wplyw na
wzrost gospodarczy (PKB, ), jesli dany przemyst jest silnie powiazany
ze zmienng zewnetrznego finansowania Zewn,. Wart podkreslenia jest
fakt, ze autorzy nie potraktowali zmiennej RF jako samodzielnej zmien-
nej niezaleznej, a jedynie skoncentrowali si¢ na stopniu wewnetrzne-
go rozwoju krajow oraz w obszarze przemysiow. Celem zastosowania
zmiennej Udzial, , bylo prawdopodobnie pragnienie okreslenia efektow
wplywu duzego udziatu przemystu w gospodarce oraz préba odpowie-
dzi na pytanie, czy relatywnie duzy udzial przemystu w tworzeniu do-
chodu narodowego moze powodowa¢ wolniejszy wzrost PKB. Za miarg
rozwoju finansowego badacze przyjeli sume kapitalizacji gield i kredy-
tow udzielonych podmiotom prywatnym w stosunku do PKB oraz stan-
dardy rachunkowosci'¥’. W zakresie tego ostatniego czynnika, autorzy
dokonujg ,,posredniego pomiaru” obowigzujacych standardéw rachun-
kowosci. W badaniu uzyskali oni wynik zalezno$ci wzrostu gospodar-
czego od finansowania zewnetrznego i stopnia catkowitej kapitalizacji
- Zewn, % Kapitalizacja, - informujacy, ze zwigzek ten jest dodatni i sta-
tystycznie istotny na poziomie 0,01. Oznacza to, Ze zmiany we wzroscie
finansowym w sposéb niewspolmierny stymulujg wzrost przemystow,
ktérych charakterystyczng cechg jest to, ze s3 mocno uzaleznione od
funduszy zewnetrznych.

W rezultacie przeprowadzonych badan sformulowano wniosek mo-
wiacy, ze rozwdj finansowy ma znaczacy wplyw na wzrost przemystow
poprzez oddzialywanie na mozliwosci pozyskania zewnetrznych kapi-
taléw do rozwoju na rynku finansowym. Wplyw rozwoju finansowego
charakteryzuje sie ekspansja nie tylko istniejacych firm, ale takze poprzez
zaktadanie nowych podmiotow.

147 Autorzy badania nie kwestionuja wad, jakim sg obarczone te miary i poddaja je
nawet krytyce, niemniej jednak przyjawszy z zatozenia ich stabe strony, stosuja je
w swoim badaniu. Zob. takze w: R. G. Rajan, L. Zingales, Financial Dependence...,
s. 560-586.
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T. Beck, A. Demirguc-Kunt, R. Levine i V. Maksimovic'*, wykorzy-
stujac zalozenia powyzszych badan, rozszerzyli analiz¢ R. G. Rajana
i L. Zingalesa (1998) o dodatkowy element struktury systemu finan-
sowego (market-based financial system i bank-based financial system).
Wprowadzenie kolejnej zmiennej do réwnania regresji nadato mu na-
stepujaca postac:

PKB, = YaKraj, + YpPrzemyst + yUdzial,, + 6 (Zewn, x RF) +
+08,(Zewn, x SF) + & p

gdzie:

oznaczenia jak w poprzednim réwnaniu, natomiast zmienna (Zewn, x RF)
okreslata poziom rozwoju finansowego, podczas gdy zmienna (Zewn, x SF)
wskazywala na system finansowy dominujacy w danym kraju.

Punktem wyjscia autoréw badania bylo przyjecie nastepujacych hipo-
tez badawczych:

1. W krajach o systemie finansowym zorientowanym na rynek pa-
pieréow warto$ciowych oraz tam, gdzie wystepuje wyzszy poziom
rozwoju finansowego, przemysly uzaleznione od finansowania
zewnetrznego rozwijaja si¢ szybciej, a parametry 6,1 §, powinny
spetnia¢ zalozenia: §,> 01 4,> 0.

2. W gospodarkach zorientowanych bankowo oraz tam, gdzie wyste-
puje wyzszy poziom rozwoju finansowego, przemysty uzaleznione
od finansowania zewnetrznego rozwijaja sie szybciej, a parametry
d,i 6, powinny spelnia¢ zatozenia §,> 0 6,< 0.

3. Z punktu widzenia §wiadczonych ustug finansowych mozna prze-
widzie¢, ze przemysly zalezne od finansowania zewnetrznego roz-
wijaja si¢ szybciej w gospodarkach o wyzszym poziomie catkowi-
tego rozwoju finansowego (overall financial development), podczas
gdy struktura finansowa nie powinna odgrywac istotnego znacze-
nia, czyli zachodzi¢ winny nastepujace zaleznosci: §,> 01 4,=0.

4. Uwzgledniajac system prawny oraz rozwdj finansowy w danym
kraju mozna przypuszczaé, ze przemysly korzystajace z finanso-
wania zewnetrznego beda si¢ rozwijaly szybciej w gospodarkach,
w ktorych w sposdb mozliwie najbardziej efektywny chronione sg
prawa zewnetrznych inwestoréw. Tutaj odrzucajgc RF, ze wskazni-
kami reprezentujacymi prawa i ich egzekucje, zalozy¢ nalezy wa-
runki okreslone w pkt. 3, czyli §,> 01 ,= 0.

148 T. Beck, A. Demirguc-Kunt, R. Levine, V. Maksimovic, Financial Structure and Eco-
nomic Development: Firm, Industry and Country Evidence, [w:] Financial Structure
and Economic Growth: A Cross Country Comparison..., ss. 189-242.
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W efekcie analizy autorzy sformultowali nastepujace wnioski:

o przemysly, ktorych wzrost bardziej zalezy od finansowania ze-
wnetrznego rozwijaja si¢ szybciej w panstwach, w ktérych notuje
sie wyzszy poziom rozwoju finansowego, a system prawny chroni
prawa zewnetrznych inwestorow,

o przemysly, ktorych rozwoj uzalezniony jest mocno od finansowania
zewnetrznego nie odnotowuja szybszego wzrostu, a powstawanie
nowych nie odbywa si¢ tak dynamicznie, jak zaktadano zaréwno
w systemie market-, jak i bank-based financial system.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze to ogdélny poziom rozwoju finan-
sowego, a nie specyficzne cechy struktur systeméw finansowych, umoz-
liwia - szczegolnie nowym podmiotom gospodarujacym - pokonywanie
barier w zdobywaniu funduszy zewnetrznych.

T. Beck, opierajac si¢ na omawianym juz opracowaniu R. G. Rajana
i L. Zingalesa, rozszerza problem badawczy o analiz¢ zaleznosci zachodza-
cych pomigdzy rozwojem finansowym a handlem zagranicznym'®. Buduje
on teoretyczny model, w ktérym dowodzi, ze wyzsze poziomy rozwoju fi-
nansowego poszczegdlnych krajow powoduja, ze te kraje uzyskuja przewa-
ge komparatywna w sektorach, gdzie wystepuje wigkszy poziom ekonomii
skali, a takze przeprowadza empiryczne obliczenia potwierdzajace powyz-
szg tezg. W kolejnym badaniu spostrzega on, ze kraje z bardziej rozwinie-
tymi systemami finansowymi majg tendencje¢ do zajmowania pozycji netto
eksportera w branzach przemystowych, ktore s silnie zalezne od finanso-
wania zewnetrznego'. Rezultaty obu powyzszych badan sa zbiezne z do-
tychczas spotykanym w literaturze przedmiotu pogladem, ze rozwoj finan-
sowy wplywa na strukture bilansu handlowego w poszczegdlnych krajach.

Wybor modelu bankowosci inwestycyjnej
a otoczenie prawne

J. Boyd i B. Smith"" podkreslaja pozytywny wplyw obowigzujace-
go w danym kraju systemu prawa na rozwoj gospodarczy tych panstw,
w ktérych dominuja systemy finansowe zorientowane prorynkowo. Z ko-

149 T. Beck, Financial Dependence and International Trade, ,,Review of International

Economics” 2003, No 11, ss. 296-316.

150 T. Beck, Financial Development and International Trade: Is There a Link?, ,Journal
of International Economics” 2002, No 57, ss. 107-131.

151 J. Boyd, B. Smith, The Evolution of Debt and Equity Markets in Economic Develop-
ment, ,Economic Theory” 1998, No 12, ss. 519-560.
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lei R. Rajan wraz z L. Zingalesem'>* w swoich analizach dowodza, Ze sys-
tem oparty gléwnie na bankach wspiera wzrost gospodarczy w krajach
o stabo rozwinietym systemie prawnym, natomiast w krajach, w ktérych
system prawny jest dobrze rozwiniety, dominujagcym mobilizatorem
i transformatorem kapitalu sg instytucje rynku kapitalowego.

R. Levine' oraz R. Merton i Z. Bodie'** przenoszga na dalszy plan de-
bate miedzy zwolennikami i przeciwnikami klasycznego podzialu mo-
deli systemdéw finansowych na zorientowane bankowo i zorientowane
na rynki kapitalowe. Wychodza z zalozenia, Ze istota rzeczy sprowadza
sie do relacji, jakie zachodzg miedzy uczestnikami rynkéw finansowych,
mianowicie do regul czy zasad, jakie obowigzujg i stosowane s3 na po-
szczegblnych rynkach. Uwazajg oni, Ze niedoskonato$ci rynku niwelowa-
ne s3 przez zawierane porozumienia i umowy (financial arrangements)
miedzy podmiotami na gruncie obowigzujacego prawa. Wzajemne ich
zalezno$ci wywieraja bowiem duzy wptyw na zakres §wiadczonych ustug
finansowych, rozwdj tych ustug natomiast przyczynia si¢ w mniejszym
lub wigkszym stopniu do rozwoju gospodarczego krajow.

Podstawowa kwestia nie dotyczy wyboru miedzy bankami czy insty-
tucjami rynku kapitalowego. Autorzy zajmujg takie stanowisko, gdyz po-
zwala ono na stworzenie w otoczeniu gospodarczym takich warunkoéw,
ktore beda sprzyja¢ swiadczeniu wysokiej jakosci ustug finansowych
dla potencjalnych dawcow kapitatu. Jest to wiec zgodne z ideg systemu
probankowego i prorynkowego. W konsekwencji rozpatrywanie kwestii,
ktory z systemow jest lepszy, okazuje si¢ nieuzasadnione, tylko bowiem
wspolistnienie obu moze by¢ bardziej efektywne.

R. La Porta, E Lopez-de-Silanes, A. Shleifer i R. Vishny'®, analizujac
w swych opracowaniach kryteria wyboru ktorego$ z systeméw, podob-
nie jak wyzej wymienieni autorzy, pojmuja system finansowy jako zbior
umow (contracts). Umowy te definiujg jako zawarte na warunkach mniej
lub bardziej korzystnych dla obu stron, jednakze sg one zawigzane na mocy
obowiazujacego prawa. W tym przypadku chodzi o prawa inwestoréw oraz
mechanizmy, ktére dajg mozliwos¢ ich efektywnego wyegzekwowania.

152 R.Rajan, L. Zingales, Which Capitalism? Lessons from the East Asian Crisis, ,Jour-
nal of Applied Corporate Finance” 1998, No 11, ss. 40-48.

153 R.Levine, Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, ,,Jour-
nal of Economic Literature” 1997, No 35, ss. 688-726.

154 R. C. Merton, Z. Bodie, A Conceptual Framework for Analyzing the Financial Envi-
ronment, The Global Financial System: A Functional Perspective, Harvard Business
School Press, Boston 1995, s. 3-32.

155 Por. R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny, Law and finance...,
ss. 1445-1465, oraz iidem, Investor Protection and Corporate Governance, ,,Jour-
nal of Financial Economics” 2000, No 58, ss. 3-27.
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Patrzac z tej perspektywy, autorzy badan wysuwaja teze mowiaca,
ze jakos$¢ $wiadczonych ustug finansowych jest zdeterminowana przez
regulacje prawne. Dobrze funkcjonujace otoczenie prawne, ulatwiajac
i czuwajac nad zawieranymi transakcjami na rynku finansowym, wspie-
ra rozwdj gospodarczy kraju. Stabilnos¢ i jako$¢ systemu prawnego, sta-
nowigce o jego sile, okazuja si¢ bardziej uzyteczne w stymulowaniu roz-
woju gospodarczego niz badanie zaleznosci rozwoju gospodarczego od
przyjetego kryterium podzialu modeli systemdéw finansowych. Wedlug
autoréw odmiennosci w systemach prawnych poszczegdlnych krajow
wyjasniajg zatem rdéznice w poziomie rozwoju funkcjonujacych syste-
mow finansowych.

Badania R. Levine' zdaja sie potwierdza¢ spostrzezenia wyzej wy-
mienionych autoréw. Za takim stanowiskiem dodatkowo przemawia fakt
braku empirycznego uzasadnienia tego, ktéry z dwdéch dominujacych
systemow ma wigkszy wplyw na rozwoéj gospodarczy danego kraju. Istot-
ne jest, ze R. Levine oparfa swoje badania na analizie sytuacji w 48 kra-
jach, co oznacza prébe reprezentatywna dla badanego zjawiska. Wysunie-
ta przez nig hipoteza znalazla potwierdzenie w wynikach empirycznych.
Glosi ona, ze ewolucje systemdéw prawnych poszczegélnych panstw im-
plikujg zmiany w rozwoju ich systemoéw finansowych (financial develop-
ment), natomiast te maja wplyw na rozwoj gospodarczy krajow. Interesu-
jaca jest uwaga autorki uwypuklajaca pewien element badanego financial
development. Definiuje ona ten skladnik jako silne powigzanie wzrostu
gospodarczego z przystugujacymi inwestorom prawami wynikajacymi
z zawartych umow oraz skutecznoscia ich egzekwowania.

Systemy prawne w wielu panstwach rozwijajacych si¢ funkcjonuja
stabo, ograniczajac rozwoj finansowy i rozwdj gospodarczy. Na przyktad
problem negatywnej selekcji uwidacznia sie, gdy pozyczkodawcy nie sg
w stanie odrézni¢ dobrych kredytéw od zlych, jezeli informacje na temat
projektow nie sg osiggalne. Zdolnos¢ pozyczkobiorcow do redukeji ryzy-
ka naduzycia jest w duzym stopniu ograniczona, w wyniku czego spada
sklonnos¢ do udzielania pozyczek. Efektem takich dziatan jest nizsza niz
teoretycznie mozliwa liczba podejmowanych inwestycji produkeyjnych,
co z kolei wptywa na nizsza stope wzrostu gospodarczego. Wiele panstw
rozwijajacych si¢ ma nierozwinigty wystarczajaco aparat regulacyjny,
ktéry wplywa ograniczajaco na przekazywanie informacji na rynek. Re-
gulacje rzadowe moga wplynac¢ na zwiekszenie zasobu informacji do-
stepnych na rynkach finansowych, w wyniku czego moze poprawic sie
efektywnos¢ ich funkcjonowania.

156 R. Levine, Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which is Better?, Na-
tional Bureau of Economic Research, Working Paper, No 9138, September 2002.
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Finansowanie deficytéw budzetowych dotyczy zaréwno krajow roz-
wijajacych sie, jak i rozwinietych. Wedlug prognoz Mig¢dzynarodowego
Funduszu Walutowego na lata 2005 i 2006 deficyty budzetowe panstw
rozwinietych beda finansowane kapitalem, ktéry odplynie z krajow
rozwijajacych sie. Problem ten, zdaniem R. G. Rajana, okaza¢ si¢ moze
duzo powazniejszy. Wedlug niego kraje bogate powinny wigcej oszcze-
dza¢ i dazy¢ do uzyskania biezacych nadwyzek budzetowych, kraje zas
rozwijajace si¢ podejmowac si¢ efektywnych inwestycji i z tego wzgledu
dopuszcza¢ do biezacych deficytéw budzetowych. Ponizej, w tabeli 3.9,
przedstawiono zrealizowane przyrosty PKB w wybranych krajach oraz
projekcje na lata 2005-2006.
Tabela 3.9
Wzrost deficytu budzetowego dla wybranych krajow
Wyszczegblnienie 2003 2004 2005 2006*
Grupa krajow** -1,6 -1,7 -1,9 -1,8
USA -4,8 =57 -5,8 =57
Strefa Euro 0,3 0,6 0,4 0,4
Japonia 32 3,7 3,3 3,5
Wielka Brytania -1,7 -2,2 -2,3 -2,4
Kanada 2,0 2,6 2,6 2,5
Nowo uprzemystowione kraje Azji 7,4 7,1 6,8 6,2
Korea 2,0 3,9 3,6 2,9
Tajwan 10,2 6,2 6,6 59
Hong Kong 10,3 9,6 9,4 9,3
Singapur 29,2 26,1 23,4 22,9

Uwaga: * prognozy, ** Kanada, Francja, Niemcy, Wtochy, Japonia, USA, Wielka Brytania.

Zrédto: dane IMF, World Economic Outlook, April 2005.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli brak réwnowagi globalnego
rozwoju wynikal z niewlasciwej realokacji kapitatu z krajow rozwijaja-
cych sie do krajow rozwinietych. Taki kierunek przeptywu srodkéw fi-
nansowych (szczegdlnie finansowanie deficytu budzetowego Stanéw
Zjednoczonych) moze okaza¢ sie w dluzszym okresie szkodliwy dla ryn-
kéw finansowych, poniewaz nie podgza tam, gdzie jest niezbedny, cho¢by
ze wzgledu na aspekt demograficzny. Dlatego tez polityka gospodarcza'>’

157 W ksiazce pod pojeciem polityki gospodarczej rozumie sie catoksztatt sposobéw
i Srodkow oddziatywania panstwa na tempo, strukture i kierunki rozwoju gospo-
darki wedtug kryterium celow na podstawie uwarunkowan wewnetrznych, jak
i miedzynarodowych oraz wiedzy na temat mozliwych do zastosowania dla osia-
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rzadéw wielu panstw powinna aktywnie uczestniczy¢ w usuwaniu barier
i wypracowywaniu lepszych rozwigzan, np. regulacyjnych, w celu lepszej
realokacji kapitatu.

Podsumowanie

Badania nad statystyczna relacja pomiedzy rozwojem finansowym
a wzrostem gospodarczym wskazujg na istnienie zwigzku przyczynowo-
-skutkowego przebiegajacego w kierunku rozwdj finansowy = rozwoj
gospodarczy. Interesujace jest zatem przeprowadzenie w dalszej czedci
opracowania badania wykazujacego, czy istnieje zalezno$¢ odwrotna po-
legajaca na tym, ze wzrost gospodarczy kreuje popyt na ustugi finansowe,
stymulujac w ten sposéb rozwdj sektora finansowego.

Badania A. Demirguc-Kunt i R. Levine'*® pokazuja, ze banki sg wigk-
sze, bardziej aktywne i bardziej efektywne w krajach bogatych. R. G. King
oraz R. Levine (1993) stwierdzaja z kolei istotny wptyw zmiennych fi-
nansowych na rozwoj gospodarczy, co pozwala wnioskowac, ze istnie-
ja przyczynowo-skutkowe zalezno$ci pomigdzy rozwojem finansowym
a rozwojem gospodarczym. Jednakze istniejg zmienne takie, jak np. po-
step technologiczny, ktéry w funkcji regresji wzrostu gospodarczego jest
ujmowany z opoznieniem i bez konieczno$ci wskazywania zaleznosci
(ktdra a priori jest przyjeta jako oczywista) przyczynowo-skutkowych'”.

Autorzy B. Hobijn i B. Jovanovic'® opisujg dynamiczny wzrost cen
na rynku gieldowym w Stanach Zjednoczonych w latach 70. ubieglego
wieku, jako przewodni czynnik zmian technologicznych zainicjowa-
nych przez rewolucje IT, ktdrej skutki odczuwalne byly dopiero w péz-
nych latach 90. wieku XX. K. B. Luintel i M. Khan'®' prezentuja badania
wspolzalezne, skierowane na analize przyczynowo-skutkowa pomiedzy
rozwojem finansowym a rozwojem gospodarczym na prébie dziesigciu

gniecia tych celéw okreslonych srodkéw i mechanizméw ekonomicznych. Por.
K. Czerkas, Bankowosc¢ inwestycyjna w systemie finansowym..., s. 59-60.
158 A. Demirguc-Kunt, R. Levine, Bank-Based and Market-Based Financial Systems...
159 Jest to przedmiotem publikacji R. G. Rajana i L. Zingalsea, Financial Dependence...
160 B. Hobijn, B. Jovanovic, The Information Technology Revolution and the Stock
Market: Evidence, Mimeo, New York University, New York, April 2000.
161 K. B. Luintel, M. Khan, A Quantitative Reassessment of the Finance-Growth Nex-
us: Evidence from a Multivariate VAR, ,Journal of Development Economics” 1999,
vol. 60, ss. 381-405.
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rozwinietych krajow. J. Z. Shan'® potwierdza takie wzajemne dwukierun-
kowe zaleznosci, poddajac dziewig¢ krajow OECD analizie empirycznej,
z ktdrej jednakze wynika, Ze zaleznos¢ jednokierunkowa przyczynowo-
-skutkowa rozwoj finansowy = rozwdj gospodarczy nie jest istotna sta-
tystycznie na poziomie danych zagregowanych.

Rzady w krajach rozwijajacych si¢ czesto decydowaly sie na wyko-
rzystanie systemow finansowych do bezposredniego kredytowania dzia-
talnosci wlasnej lub preferowanych sektoréw gospodarki, ustalajac dla
okreslonych rodzajow kredytéw odsetki na sztucznie zanizonym pula-
pie, tworzac tzw. instytucje rozwoju finansowego, powolane do udziela-
nia specyficznych pozyczek, lub nakazujac juz istniejagcym instytucjom
finansowanie wskazanych przedsiewzigc'’. Motywacje rzadow, ktore nie
muszg osiggac¢ zyskow, w zakresie poszukiwania rozwigzan problemu
negatywnej selekcji i ryzyka naduzycia, a takze udzielania pozyczek na
najbardziej produktywne inwestycje, r6znig si¢ od motywacji podmiotow
prywatnych. Dzigki rzadowym programom kredytowym kapitaty prze-
kazywane sg czesto do sektoréw wymagajacych inwestycji, jednakze nie
zawsze do tych, ktére wspomagaja szybki rozwdj gospodarczy. Prawdo-
podobnym skutkiem takich dzialan moze okaza¢ sie spadek efektywnosci
inwestycji oraz nizszy niz zaktadano wzrost gospodarczy.

162 J.Z. Shan, Financial Development and Economic Growth: an Egg and Chicken Prob-
lem?, ,Review of International Economics” 2001, vol. 9, No 3, ss. 443-454,

163 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2002.
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Rozdziat 4

Kapitat finansowy w Polsce
W procesie integracji z Unia
Europejska

4.1. Ewolucja systemu finansowego w Polsce

Jednym z fundamentalnych celéw zmian strukturalnych gospodarki pol-
skiej lat 90. ubieglego wieku bylo przystgpienie Polski do struktur Unii
Europejskiej. Z perspektywy jednego roku funkcjonowania gospodarki
polskiej w strukturach unijnej gospodarki mozna stwierdzi¢, ze wyniki
gospodarcze kraju beda w duzej mierze pochodna sily i konkurencyjno-
$ci calego sektora finansowego — zaréwno sektora bankowego, jak i rynku
kapitalowego.

W niniejszym opracowaniu wielokrotnie odwolywano sie do zalozen
strategii lizbonskiej. Jednym z najistotniejszych srodkéw osiggniecia ce-
16w nakres$lonych w tej strategii ma by¢ rozwoj rynkéw kapitalowych.
Istnieje wiele gloséw' przeciwnych czy sceptycznie® odnoszacych sie do
zapisow strategii. Rynek kapitatowy jest jednym, obok bankéw, z podsta-
wowych segmentéw rynku finansowego. Nie powinno sie zatem kwestio-
nowac¢ pogladu (taka opinie reprezentuje autorka), ze dzigki rozwojowi

1 Zdaniem J. Szomburga, prezesa IBnGR , lepiej, ze w ogdle strategia jest, niz gdyby
jej nie byto. Umacnia ona bowiem, a nie ostabia, integracje europejska. | to w czasie,
gdy podlega ona zaktéceniom wynikajacym z nasilenia nastrojéw nacjonalistycz-
nych, czyli wowczas, gdy kazdy czynnik wzmacniajacy Unie jest szczeg6lnie cenny.
[...] Deprecjonowanie strategii jest ponadto btedem taktycznym. [...] W dtugofalowej
perspektywie powinno nam zaleze¢ na reformie [...] systemdw instytucjonalnych.
A w tym strategia lizboriska moze by¢ tylko pomoca, a nie przeszkoda”.

2 Podobne poglady wyznawat Guy Verhofstadt, premier Belgii, twierdzac, ze z uwagi
na to, iz problemy w kazdym z krajow sg odmienne, a stosowana obecnie otwarta
metoda koordynacji jest pozbawiona czynnika przymusu zdecydowanie lepiej jest
rozwigzywac je na poziomie narodowym niz w ramach catej Wspélnoty. Propono-
wat wprowadzenie ,,piecioboju dla Europy”, ktéry wedtug niego otwierat jedyna
mozliwo$¢ uczynienia z gospodarki europejskiej najbogatszej gospodarki $wiato-
wej do roku 2010, przy zachowaniu jej modelu socjalnego.
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rynkoéw kapitalowych, charakteryzujacych si¢ efektywniejsza mobilizacja
i alokacja kapitalu, wzrostem wolumenu instrumentéw finansowych czy
tez wzrostem obrotéw i plynnosci na gieldach, nastapi bardziej dyna-
miczny rozwoj unijnej gospodarki. Rynek finansowy, z jego efektywnie
funkcjonujgcymi instytucjami, regulacjami oraz duzym potencjalem dla
wprowadzanych innowacji, stanowi ,,sit¢ napedows’, ktorej moc dziala-
nia zaleze¢ bedzie od wdrazania i implementacji rozwigzan stuzacych jej
ciaglemu ,,napedzaniu”.

W tym rozdziale dokonano oceny stopnia rozwoju bankowosci komer-
cyjnej oraz rynku kapitalowego w Polsce poprzez pryzmat funkgji, jakie
powinien spelnia¢ rynek kapitatowy w gospodarce rynkowej. Dokonano
takze proby oceny korzysci oraz wskazania argumentéw przemawiaja-
cych przeciw rozwojowi rynku kapitatowego. Mozna a priori przyjaé, ze
rynek kapitalowy w Polsce wypelnia swoje podstawowe funkcje, ktdre
stanowig o istocie jego funkcjonowania w gospodarce rynkowej, dzieki
czemu wspiera rozwdj gospodarczy kraju. Drugie stwierdzenie, bedace
przedmiotem dalszych rozwazan i badan, zaklada zatem, ze dalszy roz-
woj rynku kapitatowego w Polsce, a takze odpowiednie wypelnianie przez
niego funkcji, zdeterminowane jest przede wszystkim intensywniejszym
rozwojem ustug bankowosci inwestycyjnej w kraju.

Przedmiotem dalszej analizy jest rozwdj gieldy. Badanie prowadzo-
ne bedzie poprzez prezentacje wybranych danych statystycznych, dla
ktorej tto stanowi zarys rozwoju gospodarczego w Polsce oraz procesy
integracyjne zachodzace w ramach europejskich rynkéw kapitatowych,
a w szczegdlnosci w zakresie najnowszych zmian legislacyjnych dotycza-
cych rynkéw kapitalowych.

1. Polska bankowos¢ do roku 1989

Polska bankowo$¢ korzeniami sigga $redniowiecza, kiedy powstaly
w Krakowie pierwsze domy bankowe. W Warszawie domy takie nabraly
znaczenia w wieku XVIII. Przyjmowaty depozyty przede wszystkim od
wiekszych wiascicieli ziemskich i udzielaly im pozyczek hipotecznych.
Domy bankowe udzielaly pozyczek takze krélom polskim i miastom oraz
posredniczyly w zaciaganiu pozyczek w bankach petersburskich i wie-
denskich’. Pomimo utraty przez Polske suwerennosci w wyniku roz-
bioréw, gospodarka rozwijata si¢ i to sklanialo do zakladania bankow.
W roku 1828 powstal Bank Polski, petnigcy funkcje banku emisyjnego.

3 Z.Krzyzkiewicz, Tradycje i ewolucja polskiej bankowosci, [w:] Wspdtczesny bank, red.
W. L. Jaworski, Poltext, Warszawa 2001.
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W roku 1870 zatozono Bank Handlowy w Warszawie, najstarszy bank
polski, przez wiele lat najwigkszy bank prywatny, ktéry odegrat zasadni-
cza role w przeksztalceniach gospodarczych na ziemiach polskich*.

Po zakonczeniu I wojny $wiatowej jako pierwsze banki powstaly
w roku 1919 Pocztowa Kasa Oszczednosci i Polski Panstwowy Bank Rol-
ny. Dekretem Naczelnika Panstwa Jozefa Pilsudskiego powolano nowa
instytucje oszczednosciowa — PKO. W tym czasie gromadzenie oszczed-
nosci przez ludnos¢ decydowato o rozwoju gospodarczym panstwa®. PKO
lokowata zgromadzone oszczgdnos$ci ludnosci w panstwowych papierach
warto$ciowych. W okresie dwudziestolecia miedzywojennego powstato
wiele nowych spoldzielni kredytowych oraz kas bezprocentowych pozy-
czek. W latach 1949-1953 zmieniono strukture bankowosci pod katem
przystosowania jej, jak wowczas méwiono, do nowych form ustroju spo-
teczno-politycznego i zwigzanego z nim planowania gospodarczego. Re-
forma bankowa doprowadzila do ostatecznej likwidacji przedwojennych
bankow i zastgpienia ich kilkoma wielkimi bankami panstwowymi¢.

W roku 1982 nakreslono gtéwne kierunki przyszlej reformy gospo-
darczej, potozono przy tym ogromny nacisk na role bankéw, ktore w za-
mysle mialy podporzadkowaé zasady dziatania wszystkim wymogom
ekonomicznym. Uznano, ze system bankowy nalezy elastycznie dostoso-
wywac do przeksztalcajacych sig struktur zycia gospodarczego. Reforma
gospodarcza zakladala zastgpienie centralnego zarzadzania metodami
parametrycznymi, przy wykorzystaniu takich instrumentdéw, jak ceny,
kursy i procent. Waznym instrumentem oddzialywania bankoéw, zaste-
pujacym ograniczana w ramach reformy kontrole bankowa, miafa by¢
stopa procentowa. Ogoélne zalozenia systemu gospodarczego oraz stabe
dziatanie mechanizméw rynkowych nie sprzyjaly skutecznemu wykorzy-
staniu tego instrumentu. Prawo bankowe z roku 1982 stworzylo formalne
podstawy do organizowania nowych bankéw o réznej formie wlasnosci
i roznych specjalno$ciach. Powstaly takie banki, jak Bank Rozwoju Eks-
portu SA w Warszawie oraz Lédzki Bank Rozwoju SA. Zdecydowana
wiekszos¢ uspolecznionych przedsiebiorstw posiadata nadal rachunki
bankowe w NBP i tam korzystata z kredytu’.

Zmiany w organizacji systemu bankowego wynikajace z wprowa-
dzenia w Polsce gospodarki rynkowej w roku 1989 musialy zosta¢
polaczone z radykalng i przelomowa reforma sposobu prowadze-
nia polityki pieni¢zno-kredytowej przez ogniwa systemu bankowego.

4 |bidem,s. 25-28.
5 Ibidem,s. 29.
6 Ibidem,s.33-42.
7 Ibidem,s. 47.
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Uksztaltowana w poprzednich latach struktura bankowosci w Polsce
zaczela przystosowywac sie do zasad i mechanizméw funkcjonowania
gospodarki rynkowej®.

4.1.2. Struktura aktywow finansowych w Polsce

Klasycznym modelem systemu bankowego w gospodarce rynkowe;j jest
tzw. dwuszczeblowy system bankowy: bank centralny, pelnigcy funkcje
banku panstwa, banku emisyjnego i banku bankéw oraz banki komer-
cyjne, $wiadczace ustugi finansowe, ktérych zakres okreslony jest przez
specyfike ich dzialalnosci i znajduje wyraz w ustaleniach statutowych’.

Struktura instytucjonalna polskiego systemu finansowego charaktery-
zuje si¢ silng przewagg sektora bankowego nad pozostatymi jego czescia-
mi. Zaznaczone jest to w tabeli 4.1.

Tabela 4.1
Aktywa instytucji finansowych w Polsce (w mld zt)

Wyszczegblnienie 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Banki komercyjne
i spotdzielcze

197,1 | 247,7 | 318,7 | 363,4 | 428,4 | 469,7 | 466,5 | 489,3

Spoétdzielcze Kasy
Oszczednosciowo-Kredytowe

02| 04| 06| 09| 12| 18| 25| 34

Zaktady ubezpieczen 81| 13,2| 20,7| 28,9 | 37,9 48| 57,5| 65,7
Fundusze inwestycyjne 1,4 1,9 1,8 3,1 95| 12,1 | 22,8 | 33,1
Otwarte fundusze emerytalne 0,0 0,0 0,0 2,3 99| 19,4 | 31,6 | 44,8
Domy maklerskie 1,8 3,0 3,2 3,6 3,9 2,9 2,8 3,7

Zrédto: dane NBP, KNF.

Na podstawie danych zawartych w tabeli mozna wywnioskowac, ze od
potowy lat 90. wieku XX w Polsce notowany jest wyrazny wzrost akty-
wow niebankowych instytucji finansowych. W latach 1996-2003 wszyst-
kie te instytucje zwiekszyly znacznie swoje aktywa. Bardzo dynamiczny
wzrost aktywow zanotowaly fundusze inwestycyjne, emerytalne oraz za-
kiady ubezpieczen. Prowadzace dzialalno$¢ w okresie 1996-2003 domy
maklerskie, z ktéorymi wigzano nadzieje na rozwdj ustug bankowosci

8 W. L. Jaworski, System bankowy w Polsce, [w:] Wspdtczesny bank...
9 B.Pietrzak, System bankowy, [w:] System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2003.
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inwestycyjnej, nie spelnily jak dotychczas pokladanych w nich nadziei.
Bankowos¢ inwestycyjna w polskim systemie bankowym rozwijala si¢
gltéwnie poprzez departamenty bankowosci inwestycyjnej lub korpora-
cyjnej w bankach komercyjnych. Ponizszy wykres (4.1) prezentuje zmia-
ny w strukturze aktywdw sektora finansowego w Polsce.

100%
o W

e

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20% +
10% +

0% T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

M Domy maklerskie D zaktady ubezpieczen

B otwarte fundusze emerytalne B spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe

B Fundusze inwestycyjne B Banki komercyjne i spotdzielcze

239

2003

Wykres 4.1. Struktura aktywow systemu finansowego w Polsce

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i KNF

Na wykresie 4.1 zauwazy¢ mozna, ze systematycznie zmniejsza si¢
udziat aktywow sektora bankowego w aktywach polskiego systemu finan-
sowego ogdtem i w roku 2003 wynosit on nieco ponad 76%, podczas gdy
w roku 1996 siegat 94%.

Alternatywna forma gromadzenia oszczednosci w stosunku do depo-
zytow bankowych sg fundusze inwestycyjne. W poczatkowym okresie
transformacji polskiej gospodarki czynnikiem ograniczajgcym rozwdj
sektora funduszy inwestycyjnych byt brak odpowiednich regulacji praw-
nych. Dopiero ustawa o funduszach inwestycyjnych z roku 1997 przynio-
sla istotne zmiany w funkcjonowaniu tego segmentu rynku finansowe-
go'. Nastapil wzrost liczby funduszy, a takze ich aktywow.

Reforma systemu ubezpieczen przeprowadzona w roku 1999 réwniez
przyczynita sie do zmian w strukturze oszczedzania ludnosci.

10 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, NBP, Warszawa, gru-
dzien 2004.
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Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na zmiany zachodzace w docho-
dzie narodowym oraz w aktywach sektora bankowego (wykres 4.2).
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20 == - 10
(s = X0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

=1 dynamika PKB B dynamika aktywow — w % PKB

Wykres 4.2. PKB i aktywa sektora bankowego (dynamika realna, rok poprzedni = 100)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i GUS

Z wykresu wynika, ze do roku 2001 wystepowal dynamiczny wzrost
aktywow sektora bankowego w stosunku do PKB (okoto 65%). Od roku
2002 rokrocznie udziatl aktywoéw sektora bankowego wynosi $rednio
okoto 60%. Analizujac proces zmniejszajacego si¢ udziatu sektora ban-
kowego w PKB mozna stwierdzi¢, ze jego znaczenie w finansowaniu
przedsiebiorstw i rozwoju gospodarczym spada. Nabierajg z kolei wiek-
szej wagi ustugi bankowosci inwestycyjnej. Ro$nie udzial alternatywnych
form finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ktorych rola wzrasta
w gospodarce (nie tylko polskiej).

Analizujac rozwoj systemu finansowego w Polsce warto przyjrzec sie
danym ilustrujacym liczbe instytucji finansowych (tabela 4.2).

Na podstawie danych ujetych w tabeli 4.2 zauwazy¢ mozna pewna
0go6lng zalezno$¢, mianowicie we wszystkich kategoriach instytucji finan-
sowych rokrocznie spada ich ogdlna liczba z wyjatkiem firm ubezpiecze-
niowych, ktorych liczba systematycznie wzrasta.

Wprawdzie liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych spada, ale liczba
funduszy inwestycyjnych oraz gromadzone przez nie aktywa dynamicznie
wzrastajg. Podobnie rzecz si¢ ma z aktywami funduszy emerytalnych oraz
ich konsolidacja wynikajaca z dazenia do osiggniecia ekonomii skali.
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Tabela 4.2
Liczba instytucji finansowych w Polsce

Wyszczegblnienie 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Banki komercyjne 1475|1378 |1272 | 858 | 754 | 713 | 667 | 660
i spotdzielcze
Spétdzielcze Kasy 168 198 220 228 146 144 120 109
Oszczednos$ciowo-Kredytowe
Zaktady ubezpieczen 41 50 54 58 66 72 74 78
Towarzystwa Funduszy 5 10 14 15 21 17 19 16
Inwestycyjnych
Powszechne Towarzystwa 0 0 0 21 21 17 16 16
Funduszy Emerytalnych
Domy maklerskie 50 47 46 48 49 42 38 36

Zrédto: dane NBP, KNF.

Jezeli poréwnamy udzial depozytéw bankowych w oszczednosciach
ogdlem, to zmniejsza si¢ on (o czym pisano), a ro$nie udziat oszczednosci
gromadzonych w funduszach inwestycyjnych i emerytalnych w oszczedno-
$ciach ogdétem (mozna to zauwazy¢ korzystajac z danych z ostatnich 4-5 lat).

W rozwinigtych gospodarkach rynkowych banki pelnig réznego ro-
dzaju funkcje na rynku kapitalowym. W kraju takim jak Polska, o do-
minujacym sektorze bankowym, rozwdj bankowosci inwestycyjnej na-
stepuje gtéwnie poprzez banki depozytowo-kredytowe. Jedna z przyczyn
realizacji zadan systemu finansowego w gospodarce rynkowej przez ban-
ki uniwersalne byly:

« infrastruktura instytucjonalna,

o infrastruktura prawna,

o kultura i tradycje oraz edukacja,

o kadry przystosowane do realizacji zadan systemu finansowego jesz-
cze z okresu gospodarki nakazowo-rozdzielcze;.

W polskiej gospodarce przechodzacej transformacje ustrojowa banki uni-
wersalne wyraznie zaznaczyly swoj udzial w rozwoju gospodarczym, jako'":

« emitenci papieréw warto$ciowych,

« instytucje plasujgce emisje na rynku,

» inwestujacy w papiery warto$ciowe,

« maklerzy papierow wartosciowych,

o kredytodawcy na rynku finansowym oraz instytucje na rynku fuzji
i przejec.

11 M. Dusza, Rynki finansowe: banki komercyjne a polski rynek kapitatowy, ,Materiaty
i Studia” [NBP, Warszawa], maj 1994, z. 43, s. 20.
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Banki na poczatku lat 90. wieku XX dokonywaly i w dalszym ciagu
beda dokonywa¢ w najblizszych latach emisji akeji ze wzgledu na prywa-
tyzacje bankéw panstwowych droga kapitalowa'? czy che¢ wzmocnienia
swojej pozycji poprzez wzrost kapitaléow wlasnych bankow. W tabeli 4.3
przedstawiono wartosci wyemitowanych wilasnych papieréw wartoscio-
wych oraz ich zmiany.
Tabela 4.3
Aktywa sektora bankowego, papiery warto$ciowe oraz wtasne emisje papieréw wartosciowych
(w mln zt)
Rok Aktywa sgktora ban.kOV\l/ego. (banki Pap’ielry . Wl{asne emIISJ:e
komercyjne i banki spétdzielcze) wartosciowe papieréw wartosciowych
1996 197 215,2 61 943,6 1156,2
1997 247 668,9 65793,0 2608,8
1998 318726,8 85791,0 1665,2
1999 363427,4 86514,8 1284,0
2000 428 486,3 94 959,7 2081,5
2001 469 701,5 95799,7 2762,3
2002 466 520,2 105290,4 3793,0
2003 488 961,6 113 524,7 5237,1
2004 538 037,5 115361,0 6518,6

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

W obszarze underwritingu departamenty bankéw komercyjnych
w Polsce stanowig nadal gléwny kanal dystrybucji papieréw wartoscio-
wych®, chociaz ich rola w stosunku do calego sektora finansowego ulega
stopniowemu ostabieniu.

W Polsce banki wystepuja takze jako inwestorzy w papiery wartoscio-
we. Zauwazy¢ mozna wzrost emisji wlasnych papieréw wartosciowych
i udziat papieréw wartosciowych w aktywach bankowych, jednak nie jest
to wzrost proporcjonalny w stosunku do wzrostu aktywdow. Ponizej, na
wykresie 4.3, zaprezentowane s3 udzialy procentowe kredytéw i papie-
réw wartosciowych oraz depozytéw w sumie bilansowej sektora banko-
wego w okresie 1993-2004.

12 Przyktadowo Wielkopolski Bank Kredytowy, Bank Slaski czy Bank PKO BP.

13 Wydarzenia poczatku lat 90. wieku XX na rynku kapitatowym i zwigzane z tym per-
turbacje na rynku finansowym opisane sg szeroko w: M. Dusza, Rynki finansowe...,
S.21-32.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

dynamika PKB
W gospodarce takiej jak polska, przechodzacej okres transformacji

ustrojowej, banki odgrywaja nadal kluczowa role w posrednictwie finan-
sowym. Wynika to m.in. ze zbyt krétkiego funkcjonowania rynkow fi-
nansowych oraz stopniowego powstawania i rozwoju nowych instytucji
i uczestnikow rynku, a takze z faktu, ze banki dominujg w gromadzeniu
srodkéw pozyczkowych tudziez w finansowaniu przedsigbiorstw.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Na wykresie 4.4 widoczna jest ogdlna tendencja do wzrostu udziatu
oszczednosci w gospodarce w postaci depozytéw w latach 1991-2003.
Jednakze od roku 2002 wida¢ ogélng tendencj¢ zmian zachowania si¢ de-
pozytéw ogolem w gospodarce. Nalezy podkresli¢ przy tym, ze w Polsce
udziat depozytow w PKB obniza sie.

Tempo zmian akeji kredytowej bankéw komercyjnych w stosunku do
PKB dla podmiotéw niefinansowych ulegto jedynie wyhamowaniu, co
widoczne jest na wykresie 4.5. Warto zwrdci¢ uwage, ze prawdopodob-
nie nie dotyczylo to w duzej mierze spolek notowanych na gieldzie, gdyz
wartos$¢ kapitalizacji w stosunku do PKB zmniejszyta si¢. Oznacza¢ to
moze, ze w wyniku osfabienia aktywnosci gospodarczej w Polsce banki
komercyjne zaostrzyly swoja polityke kredytowa w stosunku do wszyst-
kich podmiotéw gospodarujacych, takze notowanych na gietdzie papie-
réw warto$ciowych.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

B kapitalizacja gietdowa/PKB O kredyty bankowe/PKB

Wykres 4.5. Kredyty bankowe/PKB oraz kapitalizacja gietdowa/PKB w Polsce w latach 1992-2003

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW oraz NBP

Pomimo stosunkowo niskiego udziatu kredytéw w PKB nadal sg one
podstawowym zrodlem $rodkéw zewnetrznych dla przedsigbiorstw i go-
spodarstw domowych. Na koniec 2003 r. kredyty udzielone przez banki
w Polsce stanowily okolo 28% ich wartosci ogotem i osiagnety najwiekszy
udzial w PKB od poczatku transformacji gospodarki. Mozna na podsta-
wie tego wykresu wysuna¢ teze badawcza, ktora jest poddana w dalszej
cze$ci opracowania weryfikacji, ze system bankowy jest mniej wrazliwy
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na gwaltowne zmiany koniunktury w odréznieniu od gieldy, na ktorej
kapitalizacja silnie reaguje na cykliczne ostabienia dynamiki gospodar-
czej (przykltadowo $rednia kapitalizacja w stosunku do PKB wynoszaca
w roku 2000 okoto 17,6% na skutek dekoniunktury na $wiatowym i kra-
jowym rynku spadfa do poziomu okoto 15,4% w 2001 i okolo 13,7%
w 2002 r., by w roku 2003 w wyniku poprawy w gospodarce krajowej
i zagranicznej powroci¢ do poziomu zblizonego do tego sprzed dwoch lat
(okoto 15,3%).

W pierwszym potroczu 2005 r. krajowe banki w ramach konsorcjow
kredytowych pozyczyly krajowym przedsiebiorstwom ponad 3 mld zt*.
Banki uczestniczyly w 15 duzych konsorcjach, w ktérych kwota kredytu
przekraczala 100 mln zI. W tabeli ponizej (tab. 4.4) przedstawiono naj-
wigksze kredyty udzielone w pierwszych szesciu miesigcach 2005 r.

Tabela 4.4
Najwieksze kredyty udzielone w ramach konsorcjum w pierwszej potowie 2005 r.

Lp. Kredytobiorca (VSV;?;;:(C rzeed:itun\,; r;::l) Waluta
1 [TPSA 3750,0 EUR/PLN
2 | Kaufland Polska 652,8 EUR
3 | PKP 543,4 EUR
4 | PERN Przyjazn 448,8 EUR
5 | Lidl Polska 432,5 EUR
6 | Rolimpex 410,0 PLN
7 | Celsa Huta Ostrowiec 216,0 PLN
8 | CMC Zawiercie 210,0 PLN
9 | Hortex Holding 209,0 PLN
10 | Aquanet 182,0 PLN

Zrédto: W. Grzegorczyk, Klienci rzgdzq rynkiem, ,Rzeczpospolita”, nr 174, z 27 lipca 2005 r.

W tabeli przywotano dziesieciu najwiekszych kredytobiorcoéw z pierw-
szego polrocza 2005 r., z ktérych najwiekszym jest Telekomunikacja Pol-
ska, ktora zaciagneta kredyty w euro na 800 mln i w zlotych na 390 mln.
Najwieksze zaangazowanie z tytulu udzialu w kredytach konsorcjalnych

14 Roéznica pomiedzy tg kwotg a tgczng wartoscia kredytéw to finansowanie z ban-
kéw zagranicznych. Por. W. Grzegorczyk, Klienci rzgdzg rynkiem, ,Rzeczpospolita”,
nr 174,z 27 lipca 2005 .
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mialy Bank BPH i Pekao SA, te dwa banki charakteryzowaly sie¢ rowniez
najwigkszg aktywnoscia, uczestniczac przy organizowaniu czterech kre-
dytow. Trzykrotnymi organizatorami byty Bank Handlowy i ABN Amro.
W tabeli ponizej (tab. 4.5) przedstawiony jest udzial bankéw w konsor-
cjach tworzonych w celu udzielenia kredytu.

Tabela 4.5
Udziat bankow w rynku kredytéw konsorcjalnych (w mln zt) w pierwszej potowie roku 2005
Najwieksze za-
Lp. Bank Liczb'fll l:ac;ne ‘ angafiowanie. Krgdyty
konsorcjéw | zaangazowanie | w pojedynczej | organizowane
umowie

1 | BankBPH 4 514,9 199,4 4

2 Pekao SA 4 464,0 164,0 4

3 BNP Paribas 3 391,4 206,0 2

4 Bank Handlowy 3 385,0 202,5 3

5 Societe Generale 1 210,0 210,0 1

Oddziat w Polsce

6 | INGBSK 1 195,0 195,0 1

7 | PKOBP 3 171,2 63,2 3

8 Raffeisen Bank 3 130,8 58,8 2

9 ABN Amro 3 105,0 105,0 3
10 | Nordea Bank 1 95,1 95,1 0
11 | Nord/LB 2 80,6 475 2
12 | Kredyt Bank 2 72,0 36,0 1
13 | BOS 1 57,0 57,0 1
14 |BGK 2 55,0 29,1 0
15 | BRE Bank 1 53,2 53,2 1
16 | WestLB Bank 1 41,8 41,8 1
17 |BGZ 1 335 33,5 0
18 | Deutsche Bank 1 0,0 0,0 1

Razem 3055,5

Zrédto: W. Grzegorczyk, Klienci rzgdzg rynkiem, ,Rzeczpospolita”, nr 174,z 27 lipca 2005 r.

Sytuacja na rynku pozyczek konsorcjalnych jest zblizona do sytu-
acji z roku 2004. W calym roku 2004 zorganizowano okoto 25 duzych
kredytéw dla polskich firm o wartosci ponad 10 mln zi, a krajowe ban-
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ki pozyczyly w ich ramach 7,7 mld zi. W 2003 r. przy 30 kredytach
o tacznej wartosci ponad 20 mld zt udzial polskich bankéw wynidst
11,3 mld zI".

Wedlug specjalistow zajmujacych si¢ organizowaniem konsorcjow
kredytowych, ,,rynek zrobitl sie bardzo trudny”. Wynika to z wielu przy-
czyn, wérdd ktorych wymienia sie przede wszystkim fakt, ze poziom ka-
pitaléw wlasnych bankéw jest znacznie wyzszy niz przed kilkoma laty, co
powoduje, ze moga one udziela¢ wyzszych kredytéw bez organizowania
konsorcjow.

Zdaniem A. Kopyrskiego, dyrektora zarzadzajacego w Banku BPH,
na rynku w coraz wigkszym stopniu nastepuje odchodzenie od trady-
cyjnych kredytéw konsorcjalnych na rzecz transakcji realizowanych
od poczatku wspdlnie przez kilka bankow, tzw. club deals. Tendencja
ta widoczna jest takze w innych krajach Europy Srodkowowschodniej.
Przyczyny takiego stanu rzeczy upatruje si¢ w duzej nadplynnosci na
rynku, z czego klienci bankow doskonale zdaja sobie sprawe i dlate-
go oferty bankow staja si¢ coraz bardziej konkurencyjne. Ze wzgledu
na systematyczne obnizanie si¢ marz i prowizji na rynku kredytowym,
najwazniejsze — zdaniem dyrektora — jest utrzymywanie dobrych relacji
z klientami.

W polowie 2005 r., stato si¢ juz wsrdd firm powszechng praktyka, ze
przedsiebiorstwo chcgce zaciggna¢ duzy kredyt wysyta zapytania o finan-
sowanie do kilkunastu bankdéw. Nastepnie, na podstawie zebranych ofert,
proponuje czeéci z nich udzial w konsorcjum, ale juz na okreslonych
przez siebie warunkach. W ten sposoéb powstaja tzw. konsorcja klubo-
we, ktére oprocentowanie kredytow ustalaja na podstawie stawek z ryn-
ku miedzybankowego (WIBOR, LIBOR lub EURIBOR) powiekszonych
o marze zysku. Interesujacy jest fakt, ze wiele przedsiebiorstw zaciagaja-
cych kredyty przeznacza je na splate wczesniejszego zadluzenia. Wynika
to z konkurencji na rynku bankowym oraz ogdlnych tendencji do obni-
zania stop procentowych przez banki centralne.

Pomimo duzej konkurencji na rynku bankowym, na wniosek Kra-
jowej Spoldzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej, Towarzystwa
Ubezpieczen Wzajemnych SKOK oraz Towarzystwa Ubezpieczen SKOK
Zycie powstaje kolejny bank o nazwie Bank Oszczedno$ciowo-Kredyto-
wy (BOK). Zdaniem K. Pietraszkiewicza, prezesa Zwigzku Bankéw Pol-
skich, jest miejsce dla nowego banku uniwersalnego, gdyz - jak twierdzi
- ,Polska to kraj nienasycony ustugami finansowymi, dlatego wciaz jest

przestrzen na rynku dla rozwoju sektora bankowego™'.

15 Ibidem.
16 A. Myczkowska, SKOK w BOK, ,,Rzeczpospolita”, nr 176, z 29 lipca 2005 r.
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4.1.3. Rozwoj rynku kapitatowego w Polsce

Bankowos¢ inwestycyjna odgrywa bardzo duza role w procesie transfor-
macji gospodarczej zachodzacej w Polsce. Jednakze sama reaktywacja
instytucji gieldy w roku 1991 nie gwarantowala, Ze potencjal oferowa-
nych na $wiecie ustug bankowosci inwestycyjnej zostanie takze w Polsce
wykorzystany. I po czesci tak si¢ stalo, z perspektywy pietnastoletniego
okresu jej funkcjonowania mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze nie moz-
na uzna¢ rynku kapitalowego w Polsce za w pelni rozwiniety. Zmiany
jakie na nim zaszly, i nadal zachodzg, w wyniku przemian dokonujacych
sie na §wiatowych rynkach finansowych wymuszaja na krajowym rynku
dostosowywanie poszczegdlnych ogniw systemu do rozwigzan miedzy-
narodowych.

Rozpatrujac rézne ujecia rynku kapitalowego przedstawione w roz-
dziale pierwszym opracowania, za W. Debskim'” autorka przyjefa naste-
pujaca definicje: przez rynek kapitalowy rozumie sie ogét transakeji kup-
na-sprzedazy, ktdrych przedmiotem sg instrumenty finansowe o okresie
wykupu dluzszym od jednego roku. Kapitat uzyskany z tychze instru-
mentéw moze by¢ przeznaczony na dzialalno$¢ rozwojowa emitentow.
Zatem mozna przyjac, ze istota rynku kapitatowego jest dlugoterminowy
kapital pochodzacy zaréwno z rynku kredytowego (banki), jak i z ryn-
ku papieréw wartosciowych z przeznaczeniem na inwestycje przedsie-
biorstw.

W zasadzie system bankowy spetnia funkcje bardzo zblizone do funk-
¢ji rynku kapitatowego. Istniejg jednakze pewne cechy (opisane szczego-
fowo w rozdziale pierwszym), ktére pozwalajg odrdzni¢ system finanso-
wy danego kraju od innego systemu finansowego, w ktéorym dominuje
rynek papieréw wartosciowych.

Jedna z funkcji rynku kapitalowego jest mobilizacja kapitatu, a na-
stepnie jego alokacja. Rynek kapitalowy daje ujscie nadwyzkom wolnych
$rodkéw finansowych od podmiotéw chcacych oddaé je do dyspozycji
posrednikom finansowym w zamian za odpowiednia stope¢ zwrotu oraz
skierowanie Srodkéw finansowych do podmiotéw zglaszajacych na nie
zapotrzebowanie'®. Prekursorem aktywnosci w obszarze bankowosci in-
westycyjnej w Polsce byl Polski Bank Rozwoju SA. To wiasnie ten bank
w pierwszym okresie transformacji petnit wiele funkeji typowego ban-
ku inwestycyjnego. Jako pierwszy na polskim rynku dokonat plasowania

17 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2002.

18 Zob. wiecej w: W. Debski, Rynek kapitatowy jako potencjalny stymulator rozwoju
ekonomicznego Polski, ,Ekonomista” 2003, nr 4 [KEYTEXT].
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commercial papers oraz aktywnie uczestniczyt w restrukturyzacji i wpro-
wadzaniu do publicznego obrotu prywatyzowanych spolek.

Duze znaczenie dla éwczesnego ksztaltu polskiego rynku kapitatowe-
go i dla jego ksztaltu w przyszlosci ma geneza tego rynku, a wigc uwa-
runkowania jego ustanowienia w roku 1991, ktére tworza przestanki jego
wysokiej ekonomicznej uzytecznosci dla dalszego rozwoju polskiej go-
spodarki.

Tradycje polskiego rynku kapitalowego oraz bankowosci inwestycyj-
nej praktycznie nie zdazyly si¢ wytworzy¢. Jest to wynikiem specyfiki
i ksztaltu polskiego systemu finansowego funkcjonujacego w latach po-
wojennych. W tym czasie tworzyty sie silne podwaliny bankowosci inwe-
stycyjnej w Europie i na kontynencie Ameryki Péinocnej. W latach po
IT wojnie $wiatowej w Polsce panowal ustrdj, ktéry uniemozliwial funk-
cjonowanie gieldy papierdw wartosciowych, a co za tym idzie réwniez
rynku kapitalowego. Jego powolny rozwdj, w formach poczatkowo bar-
dzo odleglych od funkcjonujacych, rozpoczat sie w okresie rysujacej sie
odwilzy po 1981 r. Pierwszym sygnalem byto uchwalenie rozporzadzenia
RM z 22 listopada 1985 r. w sprawie emisji obligacji przez przedsigbior-
stwa panstwowe. Kolejnym krokiem bylo zastapienie tego rozporzadze-
nia ustawg z 27 wrzes$nia 1988 r. o obligacjach. Jednakze rzeczywisty roz-
wdj rynku kapitalowego spowodowalo dopiero sprzezenie rozwoju tego
rynku z rozpoczeciem procesu prywatyzacji. Uchwalenie w dniu 13 lipca
1990 r. ustawy o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, ktéra prze-
widywata jako jedna z drég prywatyzacji tzw. prywatyzacje kapitatowa
polegajaca na sprzedazy akcji prywatyzowanych spoéltek w drodze pu-
blicznej oferty, dalo poczatek tworzeniu regulacji rynku kapitatlowego.
Koniecznych instrumentéw prawnych do realizacji tej metody prywaty-
zacji dostarczyta ustawa z 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obro-
cie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych wraz z aktami
wykonawczymi do tej ustawy. Ze wzgledu na odmienne zakresy regula-
cji ustawa ta w 1997 r. zostala ,,podzielona” na dwie odrebne, tj. ustawe
z 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi i ustawe z 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych. Najistot-
niejsze zmiany ustaw dokonane zostaly w 2000 r., a ich podstawowym
celem bylo dostosowanie polskiego prawa do prawa Unii Europejskiej*.
Dalszych zmian w tym zakresie dokonano w latach 2004-2005.

Mozna przyjaé, ze rynek kapitalowy ma pozytywny wplyw na go-
spodarke, dostarczajac jej kapitalu na przeprowadzenie przedsiewzigé
inwestycyjnych, czyli na rozwoj. Wzmagajac konkurencje miedzy nimi

19 A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, C. H. Beck, Warszawa 2003.
20 Ibidem,s.5.
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powoduje, Ze realizowane s najbardziej efektywne przedsiewzigcia. Pa-
trzac na zjawisko z drugiej strony, rozwoj gospodarczy spowodowac po-
winien wzrost zasobow oszczednosci, ktére moga trafi¢ na rynek kapita-
fowy i w ten sposob zwiekszac jego zasoby*'. W sytuacji, gdy np. maleja
depozyty firm, pojawia si¢ przypuszczenie, ze firmy podejmuja inwesty-
cje. Jednoczesnie to sformulowanie uzasadnia fakt, Ze nastepuje wzrost
oszczednosci Polakéw, bedacy efektem poprawy kondycji gospodarstw
domowych, co mozna zaobserwowac w tabeli 4.6.

Tabela 4.6

Wybrane pozycje z bilansu NBP dotyczace podazy pieniadza w Polsce (w mln zt)

ST Stan na Stan na Stan na Przyrost
Wyszczegolnienie 3112.2004 | 30.06.2005 | 31.07.2005 | 3?3330250&1 %)

Depozyty, 3157379 | 325278,3 | 324235 2,7 -0,3
w tym m.in.:
» gospodarstwa domowe 196 522,8 | 199638,3 | 200427,3 2,0 0,4
» niemonetarne instytucje

finansowe 11389,9 12.309,5 12393,9 8,8 0,7
+ przedsiebiorstwa 85173 85909 83649,9 -1,8 -2,6
Aktywa zagraniczne netto 142890 | 174458,8 | 175740,3 23,0 0,7
Aktywa krajowe netto 230504,9 | 216971,5 | 213628,8 -7,3 -1,5
Naleznoéci, 266145 | 281956,1 | 283255,6 6,4 0,5
w tym m.in.:
+ gospodarstwa domowe 115003 | 125650,4 | 128 684,5 11,9 2,4
» niemonetarne instytucje

finansowe 10 740,5 12161,7 11995,5 11,7 -1,4
+ przedsiebiorstwa 121540,4 | 125938,2 | 125610,3 3,3 -0,3

Zrédto: Dobre wiesci dla gospodarki, ,Rzeczpospolita”, nr 189, z 13-15 sierpnia 2005 r.;
na podstawie danych NBP.

Przykladowo w tabeli 4.6 wida¢, ze wartos¢ kredytow dla przedsie-
biorstw w lipcu 2005 r. spadfa o 0,3%, ale zdaniem ekonomistow jest
to w duzej mierze efekt umocnienia zlotego w tym okresie. Spowodo-
walo ono przeszacowanie w dot wartosci kredytow walutowych. Takie
kredyty stanowig okolo jednej trzeciej zobowigzan firm wobec bankéw.
Pomimo to trudno jednoznacznie okresli¢, czy jest to dobry sygnat dla

21 W. Debski, Rynek kapitatowy..., s. 511.
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dlugotrwalego wzrostu gospodarczego®. Dodatkowym argumentem
przemawiajacym za tym jest takze fakt, Ze spada warto$¢ depozytow
bankowych przedsigbiorstw. O ile w pierwszym polroczu analogiczna
pozycja w bilansie firm notowala wzrost, o tyle w stosunku do konca
poprzedniego roku (2004) widoczny jest systematyczny spadek (od-
powiednio przyrosty od 31 grudnia 2004 r. minus 1,8 i od 31 mar-
ca 2005 r. minus 2,6). W tym samym okresie gospodarstwa domowe
zwigkszyly swoje oszczednosci (odpowiednio dwuprocentowy przyrost
do 31 grudnia 2004 r., oraz 0,4% do 31 marca 2005 r.). Zbyt pospiesz-
ne mogtoby sie okaza¢ ocenienie tej sytuacji jako trwalego ozywienia
w inwestycjach. Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze spora czes¢ srodkow
najprawdopodobniej zostala przeznaczona na wyplate dywidend dla
akcjonariuszy firm.

Jak wida¢ z powyzszej analizy, rozwdj gospodarczy uwarunkowany jest
przede wszystkim rozwojem przedsigbiorstw, ktore bez dostepu do kapi-
tatu oraz perspektyw na dobra makroekonomiczng koniunkture nie moga
realizowa¢ swoich planéw inwestycyjnych. Zrédlem pozyskania kapitalu
s3 dla firm albo instytucje finansowe (gtéwnie banki), albo rynek kapi-
talowy. Decydujace znaczenie ma w tym wzgledzie koszt kapitatu, ktory
jest ustalany na obu segmentach rynku finansowego. W bankach wyso-
kos¢ stop procentowych determinuja decyzje Rady Polityki Pieni¢znej,
ktdra jest organem ustalajacym wysokos$¢ podstawowych stép procento-
wych. Na rynku kapitalowym, co powoduje jego przewage nad bankami,
rynek determinuje koszt pozyskania kapitatu. Efektywnie funkcjonujacy
rynek kapitalowy moze w zwigzku z tym stanowi¢ konkurencyjne wobec
systemu bankowego zrddlo kapitatu dla firm.

Aby rynek kapitalowy mogt spetnia¢ efektywnie funkcje mu przypi-
sane, sam powinien si¢ rozwija¢*. Zaznaczano w pierwszym rozdziale,
ze ustugi bankowosci inwestycyjnej $wiadczone sg na rynku papierdw
warto$ciowych. Poniewaz rynek kapitalowy jest jednym z podstawowych
segmentow rynku papieréw wartosciowych, to takze rozwoj bankowosci
inwestycyjnej jest rozpatrywany z punktu widzenia rozwoju tego rynku
oraz pelnionych przez niego funkcji. Stopien rozwoju rynku kapitatowego
mozna ocenia¢ z punktu widzenia roznych kryteriow. Jednym z nich jest
kryterium efektywnego petnienia funkcji przez gietde i poprzez pryzmat
tego kryterium zostala podjeta proba oceny stopnia rozwoju polskiego
rynku kapitalowego. Dlatego przy dokonywaniu analizy stanu i perspek-
tyw rozwoju tego rynku, ocena dotyczy¢ bedzie posrednio rozwoju ban-
kowosci inwestycyjnej w Polsce.

22 Dobre wiesci dla gospodarki, ,Rzeczpospolita”, nr 189, z 13-15 sierpnia 2005 .
23 Ibidem,s. 515.
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Na poczatku lat 90. wieku XX na polskim rynku kapitalowym za-
chodzily dynamiczne zmiany zaréwno o charakterze ilosciowym, jak
i jakosciowym. W obszarze pierwszej z wymienionych kategorii na wy-
kresie ponizej zauwazy¢ mozna, ze do roku 1998 wystepowalo zjawisko
gwaltownego wzrostu liczby podmiotéw notowanych w publicznym
obrocie.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

B Podmioty znajdujace sie w publicznym obrocie

B Podmioty dopuszczone po raz pierwszy do publicznego obrotu

Wykres 4.6. Liczba podmiotéw w publicznym obrocie

Zrédto: dane KNF

Od roku 1999 do 2003 mozna zauwazy¢ ilosciowy kryzys przejawia-
jacy sie zahamowaniem dynamiki ofert publicznych spolek na gieldzie.
Przyczyn upatrywa¢ mozna z jednej strony w zmniejszajacym si¢ tempie
prywatyzacji poprzez rynek publiczny, z drugiej w braku doptywu no-
wych spolek. Dodatkowo istotny jest fakt wycofywania spétek z obrotu
w rezultacie niekorzystnej koniunktury oraz stabnace zainteresowanie
zaréwno ze strony emitentow, jak i inwestoréw (z liczby 269 w roku 2001
liczba spodtek spadta do 263 w koncu roku 2003).

Mowigc o intensywnosci rozwoju rynku kapitalowego w Polsce, na-
lezy wzig¢ pod uwage gwaltowne zmiany trendéw tego rozwoju zwia-
zane z wewnetrznymi czynnikami ekonomicznymi (np. intensywno-
$cig dzialan prywatyzacyjnych), jak tez z regionalnymi i globalnymi
czynnikami, takimi jak np. kryzys rosyjski czy nastroje inwestycyjne
na $wiatowych rynkach kapitalowych. Wyrazna korelacja ogélnych
zachowan polskiego rynku kapitalowego z zachowaniem rynkéw
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$wiatowych $wiadczy o stopniowym wchodzeniu Polski do globalne-
go systemu obiegu kapitatu. Tendencja z lat 2000-2002 w duzej mie-
rze odzwierciedla sytuacj¢ panujaca na gietdach zagranicznych. Jako
gtowng sile sprawczg takiego stanu mozna traktowaé dekoniunkture
gospodarcza poczatku wieku XX, ktéra wptywata zaréwno na gospo-
darke polska, jak i na gospodarki zagraniczne. Ozywienie gospodarcze
w okresie od roku 2003 wplyneto na wzrost liczby emisji pierwotnych.
Zwigkszenie zainteresowania polskich przedsigbiorstw pozyskaniem
kapitalu na rynku publicznym przelozylo si¢ na wzrost liczby spolek
z 263 w 2003 r. do 294 w roku nastepnym, jak tez na wzrost wartosci
ofert publicznych.

Odzwierciedlenie przedstawionego powyzej ,,kryzysu gieldowego”
w Polsce lat 2000-2002 zawiera réwniez analiza wartosci funduszy
zmobilizowanych poprzez publiczny rynek kapitalowy. Zaznaczo-
no to na wykresie 4.7. Na wykresie tym zauwazy¢ mozna, ze od roku
2001 nastapilo poglebienie spadku - rozpoczetego w roku 1999 - do-
tyczacego wielkosci kapitatéw zgromadzonych przez spétki na giet-
dzie. W okresie po roku 2002 zaczeta przewazaé wérod ekonomistow
i praktykow zycia gospodarczego opinia*, méwiaca o ,bankructwie
koncepcji rozwoju rynku kapitatlowego z lat 1990-1991”. W latach
2001-2002 nastapil ilosciowy oraz jakosciowy kryzys rynku kapita-
towego w Polsce. W roku 2002 (2549 mln z1) odnotowano najwigksze
zalamanie od roku 1996 (1432 mln zl) w zakresie funduszy pozyska-
nych przez rynek publiczny. Doda¢ nalezy, ze to wtasnie w roku 2002
po raz pierwszy wielko$¢ publicznej emisji obligacji byla wigksza od
publicznej emisji akcji (odpowiednio 1965 oraz 575 mln z1). Od roku
2003 spadkowy trend warto$ci mobilizowanych funduszy zostal zaha-
mowany, co wiecej zanotowano gwaltowny wzrost warto$ci publicz-
nych ofert. Warto$¢ publicznej emisji obligacji w roku 2003 wykazata
rekordowy wzrost (5383 mln zi), podczas gdy wielko$¢ emisji akcji
wyniosla tylko 1472 mln zl. Oznaczac to moze, Ze nastapilo przesunie-
cie zainteresowania emitentéw z emisji papieréw udziatlowych na emi-
sje papierow dluznych. Szczegdlne znaczenie dla spotek gietdowych
majg tzw. programy papierow dtuznych. Ogoétem wartos¢ dopuszczo-
nych do publicznego obrotu w roku 2003 obligacji, ktére emitowane
beda w przyszlosci w ramach programoéw emisji papieréw dluznych,
wyniosta 25 mld zt*.

24 Opinie taka wyrazali m.in. E. Pietrzak oraz J. Socha.
25 www.KNF.gov.pl.
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Wykres 4.7. Wartos¢ zmobilizowanych kapitatow na GPW w latach 1994-2004 (w mln zt)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF

W roku 2004, roku przystapienia Polski do Unii Europejskiej, wystapit
rekordowy wzrost na publicznym rynku kapitalowym zaréwno pod wzgle-
dem wartosci publicznych ofert (13 730 mln zt), jak i pod wzgledem war-
tosci emisji na rynku pierwotnym (9196 mln z1). Jesli ograniczymy si¢ do
analizy stanu kondycji spotek gietdowych, to mozna stwierdzi¢, ze czynnik
ten wywiera pozytywny wplyw. Nalezy podkresli¢, Ze notowane na par-
kiecie spotki poprawily swoje wyniki finansowe, do czego przyczyni¢ sie
moglo wspomniane wczesniej w artykule wzmozone zainteresowanie in-
westorow zakupem papierow warto$ciowych, zwigzane z poprawiajacymi
sie oczekiwaniami w gospodarce makro. Z badan przeprowadzonych przez
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych w polowie roku 2005 wynika,
ze jedynie 21% badanych inwestoréw gietdowych wskazalo na stabe wy-
niki spétek (w roku 2003 o 11% wiecej). Dla 15% inwestoréw gieldowych
parkiet jest gtéwnym zrédlem utrzymania. Portfel o wartosci 50-100 tys. zt
ma 21% inwestoréw, 10-50 tys. zt — 30%, natomiast 2-10 tys. zt 34% inwe-
storéw indywidualnych. Wsréd badanych az 26% zainwestowato na giel-
dzie ponad 80% swoich oszczgdnosci. Wedlug inwestoréw indywidualnych
najwigksze bariery w inwestowaniu na rynku kapitatowym dotyczg niskiej
plynnosci®, stosunkowo niskiego poszanowana praw mniejszosciowych

26 Ptynnosc¢ stanowi jeden z podstawowych parametréow branych pod uwage przy
decyzjach inwestycyjnych. Kupujacy pragnie bowiem wiedzie¢, czy nabywany
przez niego instrument moze zostac sprzedany w dowolnym czasie i bez zbytniego
wptywu na rynkowa wycene. Przyczyn niskiej ptynnosci moze by¢ kilka. Najcze-
Sciej jest ona nastepstwem wejscia do spotki inwestora strategicznego. Réwniez
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inwestorow oraz notowanych przestepstw na rynku kapitalowym. Okazuje
sie zatem, zZe wprowadzony podatek od zyskow kapitalowych nie wplynat
negatywnie na aktywnos¢ inwestoréw gieldowych. Przypadek oferty PKO
BP pokazal, ze gielda stanowi¢ moze, obok sektora bankowego, miejsce
alokacji oraz pomnazania oszczednosci inwestorow, a takze kanat przepty-
wu kapitalu tam, gdzie moze on zosta¢ przeznaczony na inwestycje.

Nasuwajacy sie z powyzszej analizy wniosek jest nastepujacy: rynek
kapitatowy w Polsce pelni funkcje mechanizmu alokacji kapitatéw, ktora
w minimalnym zakresie spetniat w latach 1997-1998. Wartos¢ pozyska-
nych kapitaléw przez spétki po raz pierwszy notowane na publicznym
rynku kapitalowym oznacza¢ moze wzrost znaczenia finansowania ze-
wnetrznego w strukturze zadtuzenia spotek poprzez rynek kapitatowy.

Z powyzszym wnioskiem zgadzal si¢ 6wczesny Przewodniczacy”” Komi-
sji Papieréw Warto$ciowych i Gield stwierdzajac, iz w okresie 2000-2002
»gielda przestaje by¢ narzedziem obiektywnej wyceny wartosci spotek’.

Potwierdzeniem powyzszego stwierdzenia moze by¢ réwniez analiza
wartosci rynkowej spolek oraz obrotéw instrumentami finansowymi na
GPW, zaznaczonych na wykresie 4.8.
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Wykres 4.8. Warto$¢ rynkowa spotek notowanych na GPW w Warszawie oraz warto$¢ obrotéw
instrumentami finansowymi (w mln zt)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie GPW

dtugotrwate znizki kursu, ktérym towarzyszy zwykle niewielki wolumen obrotéw,
prowadza do niskiej ptynnosci. Istotnym czynnikiem rzutujgcym na ptynnosé spot-
ek jest takze ich kapitalizacja. Por. W. Ankudowicz, Niska ptynnos¢ stabosciq gietdo-
wych spotek, ,Magazyn Finansowy”, nr 133, z 10 czerwca 2002 r.

27 Bytnim J. Socha, pézniej minister skarbu.
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Analiza wykresu potwierdza zalamanie publicznego rynku kapita-
fowego w Polsce w latach 2001-2002, gdzie odnotowany zostal spadek
obrotéw na rynku kasowym GPW o blisko 50% w roku 2001 w poréw-
naniu z rokiem 2000, natomiast w 2002 r. zmniejszyt si¢ on o dalsze
21%. Wynikiem niskiej plynnosci na rynku kapitalowym moze oka-
zaé si¢ staba wycena notowanych na nim papieréw warto$ciowych, nie
odzwierciedlajaca autentycznego stanu rozwoju gospodarki. Uwaza sie
bowiem, ze gietda jest swoistym barometrem gospodarki. Jezeli zatem
na gieldzie obserwuje si¢ niskie lub spadajace obroty, to mozna do-
mniemywag, ze funkcja wyceny, jaka pelni rynek kapitalowy w gospo-
darce rynkowej, nie jest dobrze wypetniana. W roku 2003 nastgpita lek-
ka poprawa wartosci obrotéw (wzrost o0 25,3% w stosunku do wielkosci
z roku 2002), po czym doszlo do gwaltownego wzrostu o ponad 48%
w roku 2004 w stosunku do roku poprzedniego. Zaznaczy¢ tu nalezy,
ze w roku 2003 na warszawskiej gieldzie blisko siedemnastoprocento-
wy udzial stanowila warto$¢ rynkowa zagranicznych spétek w wartosci
obrotéw akcji, podczas gdy w roku nastepnym analogiczna wielko$¢
wzrosta do 36%.

Powyzsza analiza jest zatem zgodna ze stwierdzeniem, ze rynek kapi-
talowy w Polsce w analizowanym okresie 2002-2002 nie pelnil drugiej
podstawowej funkecji rynku kapitalowego - mechanizmu wyceny. Po-
twierdzaja to réwniez opinie autoréw E. Gostomskiego oraz M. Dzierza-
nowskiego®. Mozna potwierdzi¢ prawdziwo$¢ tezy, ze od okolo 2003 r.,
wraz z poprawiajaca sie koniunkturg gospodarczg, funkcja wyceny na
rynku kapitalowym w Polsce jest coraz lepiej urzeczywistniana.

Ze wzgledu na fakt, ze w roku 2003 sytuacja na rynku kapitalowym
ulegla poprawie i nastapit wzrost zaréwno wartosci rynkowej spotek, jak
i obrotéw papierami wartosciowymi, to przyczyn zmian mozna w duzej
mierze upatrywaé w poprawie ogolnej sytuacji gospodarczej. Z obser-
wacji wynika, Ze liczba podmiotéw debiutujacych na gietdzie dynamicz-
nie wzrosta — 36 nowych spotek w roku 2004 (wykres 4.6), wartos¢ zas
ogolem ofert w publicznym obrocie (wykres 4.7) wzrosta w tymze roku
blisko dwukrotnie — 13 730 mln zt w stosunku do roku poprzedniego
- 6855 mln z*. Z tego warto$¢ emisji papieréw wartosciowych na rynku
pierwotnym to 9196 mln zt, obok wartosci emisji akeji, ktorej suma wy-
nosila 3673 mln zI, wartos¢ obligacji z kolei spadia z poziomu 5383 mln zt
(byt to poziom w badanym okresie rekordowy) w roku 2003 do poziomu
861 mln zi w roku 2004.

28 Perspektywy rozwoju bankowosci i rynkdw finansowych w Polsce do roku 2007, I1Bn-
GR, Gdansk, kwiecien 2003.
29 Na ostatnie cztery miesigce roku przypadto blisko 60% debiutow.
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W roku 2004 zwigkszona aktywnos$¢ dotychczasowych, ale i nowych
inwestorow, lokujacych swoje oszczednosci w akeje oferowanych spoétek,
byla jednoczesnie akceleratorem wzrostow kurséw spolek notowanych
na gietdzie. Ostatecznie na sesji 31 grudnia 2004 r. indeksy WIG, WIG20
oraz NIF osiggnetly swoje roczne maksima, a indeks WIG osiaggnat naj-
wyzsza warto$¢ w historii®. Najwiekszy obrét papierami warto$ciowymi
zanotowano dla akgji*’ — w roku 2004 - 109 775 mln zt (wzrost o 65,2%
w stosunku do roku 2003).

Powyzej opisany mechanizm opisujacy relacje pomiedzy wzrostem
kurséw i wzrostem ptynnosci oznacza¢ moze, ze Gielda Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie dokonuje wyceny.

4.1.4. Tendencje zmian w strukturze oszczednosci
gospodarstw domowych

Wolno przypuszczaé, ze gléwng przyczyng zmian na rynku finanso-
wym w Polsce jest przeksztalcenie preferencji gospodarstw domowych
w zakresie lokowania swoich nadwyzek finansowych. W tym miejscu
zaryzykowaé mozna tez¢, ze w miejsce dominacji tradycyjnych lokat
bankowych nastepuje wzrost udzialu w calej strukturze oszcz¢dnosci
gospodarstw domowych innych instrumentéw finansowych, gléwnie
w ramach bankowosci inwestycyjnej. Aby zweryfikowaé powyzsza teze,
ponizej na poczatek sporzadzono wykres, na ktérym zaprezentowana
zostala struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce w la-
tach 2001-2004.

Na wykresie zauwazy¢ mozna charakterystyczng ceche ewolucji struk-
tury oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce na poczatku wie-
ku XXI, mianowicie systematyczny spadek depozytéw bankowych na
korzys¢ alternatywnych sposobéw lokowania nadwyzek finansowych
(od 219,5 mld zt w 2001 r. do 207,2 mld zt w 2004 r.). Wyrdzniajacy-
mi si¢ sposrdd wielu mozliwych form lokowania oszczednosci sg przede
wszystkim akcje (z 27,5 mld zt w 2001 r. do 67,8 mld zt w 2004 r.) oraz
przechowywanie gotéwki (odpowiednio 38,2 oraz 50,8 mld zt), za nimi
w dalszej kolejnosci plasuja sie fundusze inwestycyjne (odpowiednio
12,1 mld zt w 2001 r. i wzrost do 37,7 mld zt w 2004 r.). Ponizej, w tabeli

30 Przyktadowo w dniu debiutu banku PKO BP (10 listopada 2004 r.) obrét akcjamina
sesji wyniost 3272,7 mln zt, byt rekordowy w historii gietdy i trzykrotnie wiekszy od
poprzedniego, z 9 lutego 2000 r.

31 Bez transakcji pakietowych, publicznej oferty, nabycia znacznych pakietow akgji
oraz transakcji odkupu. Por.: Rocznik gietdowy 2005, GPW w Warszawie.
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4.7, zaprezentowano strukture oszczgdzania w wybranych krajach euro-
pejskich w celu blizszego zobrazowania stanu faktycznego oraz tendencji
zachodzacych na unijnym rynku.
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Wykres 4.9. Oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce (w mld zt)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Gazety Gietdy ,,Parkiet” z 2-3.04.2005 r.
za: K. Borowski, Bankowos¢ inwestycyjna, dodatek: Polski system bankowy. Stan i perspektywy,
»Bank i Kredyt” [NBP] 2005, nr 4.

Tabela 4.7
Struktura oszczednosci w wybranych krajach w 2003 r. (w %)

e Wielk: . . . . .

Wyszczegélnienie |el§ Holandia | Wtochy | Francja | Niemcy |Hiszpania| Polska
Brytania

Papiery 30 14 56 37 26 16 9,1

wartosciowe

Ubezpieczenia 36 32 6 25 17 8 3,8

na zycie

Fundusze 5 14 11 7 1 30 3,6

powiernicze

Depozyty 28 40 27 31 47 46 83,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych www.ikepzu.pl oraz danych banku Pekao SA.

Z tabeli wywnioskowa¢ mozna, ze Brytyjczycy zgromadzili najwiecej
oszczednodci (36%) w ubezpieczeniach na zycie, a w dalszej kolejnosci
w papierach wartosciowych (30%) oraz lokujac na depozytach (28%).
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W Holandii najwigcej oszczednosci odlozonych zostalo w formie lokat
(40%), nieco mniej w ubezpieczeniach na zycie. Podobnie jak Brytyjczy-
cy Holendrzy nie preferuja funduszy inwestycyjnych i lokuja tam tylko
14% swoich wolnych nadwyzek. Wtosi z kolei przoduja w lokowaniu
oszczegdnosci w papiery warto$ciowe (56%), najmniejsza popularno-
$cig ciesza si¢ wsrod nich ubezpieczenia na zycie (6%). We Francji takze
najwiekszy udzial w strukturze oszczedno$ci maja papiery wartosciowe
(37%), za nimi plasujg si¢ depozyty (31%), a na koncu - po ubezpiecze-
niach na zycie - znajduja si¢ fundusze inwestycyjne (tylko 7%). Niem-
cy najwiecej swoich oszczednosci deponujg w bankach w formie lokat
(47%), w dalszej kolejnosci w papierach wartosciowych (26%), najmniej
w funduszach inwestycyjnych (11%). Hiszpanie oszczedzajg gtéwnie po-
przez odkladanie w bankach (46%), 30% swoich oszczednosci inwestuja
poprzez tundusze, 16% w papierach wartosciowych i tylko 8% w ubez-
pieczeniach na zycie. Wedlug prognoz Banku Pekao SA za dziesig¢ lat
struktura oszczednosci w Polsce zblizy sie do struktury oszczedzania
w Hiszpanii. Zdaniem specjalistow z tego banku, Polska jest opézniona
w tym zakresie wobec innych rozwinietych krajow europejskich o oko-
to pietnascie lat, a oszczednosci przecietnego Polaka sg kilkanascie razy
mniejsze od oszczednosci przecietnego Europejczyka (z krajow pietnast-
ki). Specjalisci z Pekao SA oszacowali, ze w 2003 r. az 83,5% oszczgdnosci
Polakéw stanowity depozyty bankowe, okoto 9% ulokowano w papierach
warto$ciowych, a mniej wigcej po réwno rozkladaja si¢ oszczednosci ulo-
kowane w funduszach inwestycyjnych i w polisach ubezpieczeniowych
(odpowiednio okoto 3,6 i 3,8%). Gdyby spelnity sie prognozy dotyczace
zmian w strukturze oszczedzania na zblizong do Hiszpanii, to nastepo-
wa¢ powinno przesuniecie z depozytéw (w ciagu 10 lat o ponad 40%)
do, przede wszystkim, funduszy inwestycyjnych (z 3,6% do okoto 30%
w ciggu tego samego okresu), a takze wzrost oszczgdnosci lokowanych
w polisach ubezpieczeniowych (odpowiednio z 3,6 do 8%).

Zatem nalezy zada¢ pytania, czy istnieja przestanki ku takim przemia-
nom i jakie czynniki zwieksza¢ moga intensywnos$¢ powyzszych zmian.
Odpowiedzi na tak postawione pytania mozna poszukiwac analizujac
perspektywy rozwoju ustug bankowosci inwestycyjnej w Polsce, przed-
stawione w rozdziale czwartym niniejszego opracowania.

Warto nadmieni¢, ze w USA stopa oszczgdno$ci amerykanskich go-
spodarstw domowych spadta do poziomu minus 1,2% i jest to najnizszy
poziom od czaséw Wielkiego Kryzysu®>. Ten spadek oszczednosci naste-
powal stopniowo, od roku 1974, gdy stopa oszczednosci wynosita okoto

32 Nie dotyczy to przedsiebiorstw ani sektora panstwowego, ktére obecnie maja do-
datnig stope oszczednosci.
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20%, w latach 80. ubiegtego wieku obnizyta si¢ i wahala w granicach
6-10%, by z poczatkiem lat 90. wieku XX gwaltownie ulec zalamaniu
i osiggnaé w 1999 r. poziom ujemny.

Z danych Ipsos wynika, ze w Polsce od 1999 r. pogarszajg si¢ oceny
Polakéw dotyczace wlasnych mozliwosci oszczedzania. Zwigksza sie sys-
tematycznie rok do roku odsetek oséb (srednio o 2-4 punkty procen-
towe), ktore twierdza, ze nie uda im sie odlozy¢ zadnych oszczednosci.
W styczniu 2000 r. bylo to 71%, w styczniu za$ 2004 r. juz 84% respon-
dentéw. Od 1999 r. spada liczba os6b posiadajacych rezerwy finansowe.
W 1999 r. 30% Polakéw deklarowalo w badaniach, ze posiada jakiekol-
wiek oszczednosci, w styczniu 2004 r. bylo to juz tylko 16%.

Interesujace jest takze przeprowadzenie analizy zaleznoéci zmian
oszczednosci krajowych ogétem brutto w stosunku do nakladéw inwe-
stycyjnych na $rodki trwale w poszczegdlnych latach w Polsce. Ponizej
przedstawiono na wykresie wspomniane relacje.

B Przyrost oszczednosci brutto B Przyrost naktadéw brutto na Srodki trwate

Wykres 4.

10. Przyrost oszczednosci brutto i naktadéw na inwestycje brutto na $rodki trwate

w mln zt w latach 1995-2003

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS i IFS

Z wykresu 4.10 mozna wywnioskowac, ze generalnie nie istnieja zad-
ne zaleznosci pomiedzy przyrostem oszczedno$ci w gospodarce a panu-
jacym klimatem gospodarczym. W latach boomu gospodarki polskiej
w okresie 1996-1998, przechodzacej transformacje systemowg, wzrost
bogactwa ludnosci nie przekiadal sie na wzrost oszczednosci. W okre-
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sie tym wzmozony byl popyt wewnetrzny na dobra i ustugi wszelkiego
rodzaju zaréwno jesli chodzi o popyt konsumpcyjny, jak i inwestycyj-
ny. Przyrosty nakladéw inwestycyjnych na $rodki trwale w tym samym
okresie wykazywaly dynamiczny wzrost. Na tej podstawie mozna zatem
sformutowa¢ hipoteze, ze w poczatkowej fazie transformacji polskiej go-
spodarki oszczgdnosci byly angazowane w realizacje projektow inwesty-
cyjnych. Interesujace jest takze to, Ze w czasie zmniejszajacej sie¢ dynami-
ki PKB w latach 1999-2002 podmioty gospodarujace reagowaly bardzo
gwaltownie i powstrzymywaly sie przed podejmowaniem realizacji pro-
jektow inwestycyjnych. Zjawisko to, wczesniej opisane w ksigzce, autorka
nazwala ,elastycznoscig inwestycji’, co oznacza, ze naklady inwestycyj-
ne s3 bardzo wrazliwe na zmiany koniunktury gospodarczej, co wiecej,
bardziej wrazliwe na zmiany warunkéw gospodarowania niz decyzje
podejmowane przez podmioty w zakresie alokacji swoich oszczgdnosci.
Przyktadowo, w roku 2001 przyrost nakltadéw inwestycyjnych byt ujemny,
w odniesieniu do wartosci bezwzglednej odpowiadajacy prawie wielko-
$ci z roku 2000, w ktérym nastgpito zatamanie koniunktury gospodarczej
w kraju i za granica, podczas gdy przyrost oszczednosci nadal byl do-
datni, aczkolwiek gwaltownie spadajacy. Na oznaki ozywienia w 2003 r.
podmioty gospodarujace w pierwszej kolejnosci zareagowaty wzrostem
nakladéw na $rodki trwate o ponad 16 mld PLN, podczas gdy przyrost
oszczednosci pozostawal nadal ujemny. Nalezy w tym miejscu zwrdci¢
uwage na aspekt ,kanatu” transmisji oszczgdnosci, ktdre przeptywaja od
gromadzacych nadwyzki do zglaszajacych zapotrzebowanie. Otdz z po-
czatkiem lat 90. ubieglego wieku w Polsce dominowat (i nadal dominuje)
system oparty gtéwnie na posrednictwie bankéw komercyjnych w prze-
plywie kapitatu na realizacje projektow. Z czasem, gdy rynek kapitatowy
nabiera coraz wigkszego tempa rozwoju®’, potrzeby przedsiebiorstw we
wzrastajgcym stopniu zaspokajane sg poprzez gielde, tym samym rozwija
sie obszar ustug charakterystycznych dla bankowosci inwestycyjnej.
Przyczyny zmian stopy oszczedzania, jak wykazaly badania stopy
oszczednosci prowadzone w 150 krajach przez zesp6t Banku Swiato-
wego pod kierownictwem N. Loayzy, jej zroznicowanie, da sie wyjasni¢
za pomocy kilku podstawowych czynnikéw ekonomicznych bez odwo-
tywania si¢ do uwarunkowan kulturowych. Z powyzszych badan wyni-
ka, ze stopa oszczgdnosci wykazuje tendencje do utrzymywania si¢ na
wysokim poziomie w okresach duzej inflacji oraz do zmniejszania sig,
gdy tempo wzrostu maleje. Ze wzgledu na stale obnizanie si¢ poziomu
inflacji, N. Loayza wraz ze wspolpracownikami tym wlasnie czynnikiem

33 Chodzi o coraz wiekszy udziat w strukturze zadtuzenia finansowego przedsie-
biorstw instrumentéw finansowych charakterystycznych dla rynku kapitatowego.
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ttumaczy obnizanie stopy oszczednosci w skali globalnej. Autorzy zauwa-
zaja, ze inflacja - stwarzajac atmosfere niepewnosci — zacheca gospodar-
stwa domowe do oszczgdzania. W przypadku gospodarstw domowych
sytuacja, w ktdrej istnieje zagrozenie stabilnosci gospodarczej wywotane;j
rosngcy inflacja, mobilizuje do powstrzymywania sie od konsumpcji. Co
wigcej, w przeszlosci wysoka lub rosngca w szybkim tempie inflacja za-
checata do oszczedzania z innego powodu, mianowicie z powodu wyso-
kich stép procentowych.

Z perspektywy przeprowadzonej powyzej analizy, interpretujac zja-
wisko z punktu widzenia podazy kapitalu od gospodarstw domowych
oraz zmian struktury oszczedzania, zauwazy¢ mozna, Ze istniejag w Pol-
sce szanse rozwoju bankowosci inwestycyjnej. Potrzeba poszukiwania
nowych rozwigzan w zakresie lokowania swoich oszczednosci przez go-
spodarstwa domowe wynika gléwnie, wedlug autorki, z zachodzacych na
rynku nastepujacych zmian:

« malejacych realnie stop oprocentowania depozytow,

« wzrostu roli inwestoréw instytucjonalnych na rynku finansowym,

o wzrostu zaufania gospodarstw domowych do inwestoréw instytu-
cjonalnych,

« wzrostu $wiadomosci i edukacji w zakresie roli rynku kapitalowego
w gospodarce rynkowej,

o systemowych zmian dotyczacych zabezpieczen emerytalnych.

Zatem mozna ogOlnie stwierdzi¢, ze wzrost znaczenia powyzszych
czynnikéw w Polsce determinuje i powinien determinowaé w najblizszej
przysztosci dalsze zainteresowanie z jednej strony inwestoréw, z drugiej
za$ podmiotow poszukujacych kapitatu na realizacje przedsiewzie¢ in-
westycyjnych nowymi instrumentami finansowymi. To z kolei oznacza¢
moze szybszy, a zarazem bardziej intensywny rozwdj bankowosci inwe-

stycyjne;.

Empiryczna analiza zaleznosci pomiedzy
rozwojem bankowosci inwestycyjnej
w Polsce a rozwojem gospodarczym

W ekonomii oraz w naukach spotecznych niezmiernie trudno jest prze-
prowadzi¢ kontrolowany eksperyment z uwagi na koszty i/lub inne
wzgledy, np. moralne czy polityczne. Celem ponizej przedstawionej ana-
lizy empirycznej, ktéra bedzie miala charakter analizy ekonometrycznej,
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jest opis struktury pewnego systemu gospodarczego wraz ze specyfikacja
mechanizméw nim rzadzacych, dokonanie estymacji parametréw mo-
delu opisujacego ten system oraz przeprowadzenie wnioskowania sta-
tystycznego i analizy symulacyjnej na podstawie zbudowanego modelu.
Ze wzgledu na fakt, iz celem opracowania nie jest budowa modelu catej
gospodarki narodowej, a jedynie matego jej fragmentu, ponizsze badanie
opiera si¢ na podbudowie teoretycznej zawartej w poprzednich rozdzia-
tach.

Podejmowany problem badawczy koncentruje si¢ na poszukiwaniu
zalezno$ci przyczynowo-skutkowej zachodzacej pomiedzy rozwojem
gospodarczym i rozwojem finansowym. Z teorii ekonomii i z rezultatow
badan zaprezentowanych w niniejszym opracowaniu wynika, ze miedzy
powyzszymi zmiennymi zachodzi dwukierunkowa zaleznos¢, co ozna-
cza, ze s3 to zmienne wspolzalezne.

Z uwagi na fakt, Ze w budowanym modelu w charakterze zmiennych
objasniajacych wystepowac beda stochastyczne i skorelowane ze skladni-
kami losowymi zmienne objasniane, estymacja modelu wieloréwnanio-
wego (a taki wlasnie jest przedmiotem analizy) wymaga wprowadzenia
kilku zalozen. Specyfikacja ma charakter modelu podazowego ze wzgle-
du na to, ze opisywane wyzej zjawiska gospodarcze determinujg mecha-
nizmy podazotworcze. Podstawowa role w modelu odgrywac beda row-
nania opisujgce ksztaltowanie si¢ dochodu narodowego (PKB), a takze
rozwoju finansowego, rozumianego tu jako aktywa sektora finansowego
w Polsce oraz kapitalizacji warszawskiej gieldy.

Postawiona w opracowaniu hipoteza badawcza brzmi:

W Polsce rozwéj bankowosci inwestycyjnej wptywa na rozwéj gospodarczy,
przez co rosnie konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki na rynku Unii Europej-
skiej. Pomiedzy rozwojem bankowosci inwestycyjnej w Polsce a rozwojem go-
spodarczym istniejg okreslone wspoétzaleznosci.

Weryfikacji tej hipotezy podjeto si¢ poprzez zbudowanie wieloréow-
naniowego modelu ekonometrycznego o réwnaniach wspdtzaleznych,
przy oparciu jego konstrukeji na podbudowie teorii ekonomii i rozwaza-
niach teoretycznych opisanych wyzej. Proces budowy réwnania dla sfery
realnej gospodarki rozpoczeto od poszukiwania specyfikacji réwnania
realizujacego zadania postawione w opracowaniu. Przyjeto zatem zalo-
zenie, Ze miedzy sfera realng i systemem finansowym zachodzi dwukie-
runkowa zaleznos¢. Wplyw sfery realnej na rozwéj finansowy przejawia
sie tym, ze wzrost Produktu Krajowego Brutto (PKB) w danym okresie
(ceteris paribus) determinuje decyzje inwestycyjne podejmowane przez
podmioty gospodarujace w okresie biezagcym oraz nastgpnym, z tym ze
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zdecydowana wigkszos¢ tych decyzji podejmowana jest w okresie nastep-
nym (tzn. do ich materializacji dochodzi w okresie nastepnym). Im tem-
po wzrostu PKB jest wyzsze, tym bardziej w okresach nastepnych mozna
sie spodziewa¢ ze strony przedsi¢biorstw wzrostu nakladéw brutto na
$rodki trwale oraz wzrostu popytu firm na srodki finansowe z zewnatrz.
Dawcami kapitalu na realizacje powyzej wspomnianych planowanych
inwestycji s3 podmioty gospodarujace i gospodarstwa domowe, ktdre
przekazuja swoje oszczednosci krajowe tudziez naplywajace z zagranicy
innym podmiotom zglaszajacym zapotrzebowanie. Przy budowie modelu
przyjmujemy a priori zalozenie, ze kapital pochodzi gtéwnie z nagroma-
dzonych oszczgdnosci od krajowych gospodarstw domowych, a takze na-
plywa w postaci zagranicznych inwestycji bezposrednich (BIZ). Jezeli wy-
stepuje wzrost bogactwa ludnosci (realny wzrost PKB per capita) w kraju,
to do pewnej wysokosci dochodéw osobistych ludnos¢ zwigksza poziom
konsumpciji (spozycia). Po przekroczeniu ,,poziomu nasycenia” pozostata
cze$¢ dochodéw przeznaczana jest na oszczednosci, ktore alokowane sg
tam, gdzie osiggana z nich stopa zwrotu jest zadowalajaca dla oddajacych
nadwyzki do zagospodarowania. Gospodarstwa domowe generalnie od-
daja swoje nadwyzki do zagospodarowania, jesli wewnetrzna stopa zwrotu
réwna si¢ lub jest zblizona do oczekiwanej przez te podmioty stopy zwrotu
przy akceptowanym poziomie ryzyka. Podaz nadwyzek kapitalu na rynek
finansowy mobilizuje instytucje finansowe do zagospodarowania zglasza-
nych $rodkéw finansowych i oferowania nowych ustug finansowych spet-
niajacych oczekiwania wyzej wymienionych inwestoréw.
Przedsiebiorstwa zglaszaja do instytucji finansowych zapotrzebowa-
nie na kapital na realizacje planowanych inwestycji. W systemach finan-
sowych, bez wzgledu na dominujacy typ instytucji finansowych, pojawia
sie pilna potrzeba (takze szansa zysku) zaspokojenia popytu zglaszanego
przez podmioty gospodarujace. W efekcie zachodzacych zmian w gospo-
darce, na rynku finansowym wyznaczany jest poziom ceny pieniadza, przy
ktérym oczekiwania i potrzeby dawcéw i biorcéw kapitatu s3 zaspokaja-
ne. Stopa procentowa generalnie determinuje decyzje podejmowane przez
poszczegolne strony*. W systemie zorientowanym na banki poziom sto-

34 W odpowiedzi na rosnace zapotrzebowanie firm na kapitat, na rynku finansowym,
na ktérym dominuja banki, pojawic sie moze z ich strony presja na wzrost oprocen-
towania depozytéw do poziomu przekraczajacego poziom stopy procentowej, przy
ktorej udzielane sg kredyty. Jest to wynikiem wystepowania wéréd bankoéw silnej
konkurencji w zakresie ich wysokiej pozycji na rynku (np. okres przed Wielka De-
presja lat 1929-1933). Moze wystapic zagrozenie dla rynku finansowego w postaci
zatamania sie systemu finansowego w danym kraju, spowodowane np. zbyt niskim
poziomem kapitatéw wtasnych czy wspétczynnikiem wyptacalnosci instytucji finan-
sowych. Zbyt ekspansywna polityka kredytowa bankéw oraz towarzyszace temu
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py procentowej wyznaczany jest w wyniku $cierania sie dwdch wielkosci:
kosztu pozyskania kapitatu oraz stopy zwrotu z zainwestowanego kapita-
tu. Tym, co odréznia filozofig bankowosci inwestycyjnej do komercyjnej,
jest ksztaltowanie si¢ poziomu réwnowagi, przy ktérym podstawows role
odgrywaja stopa zwrotu i ryzyko towarzyszace jej uzyskaniu.

Celem budowy wymienionego wyzej wielordwnaniowego modelu
ekonometrycznego jest opis relacji zachodzacych pomiedzy zagregowana
realng i finansowg sferg gospodarki polskiej na podstawie obserwacji da-
nych z lat 1994-2004, ze szczegolnym uwzglednieniem ustug bankowosci
inwestycyjne;j.

Ze wzgledu na brak szczegétowego, kompleksowego i systematyczne-
go pomiaru niektérych zjawisk ekonomicznych, model zostal uprosz-
czony stajac sie pewnym kompromisem pomiedzy teorig ekonomiczna
a praktycznymi mozliwosciami dostepu do danych statystycznych. Do
estymacji parametréw modelu, prognozowania i symulacji oraz oceny
stabilnosci parametréow wykorzystano pakiet programu komputerowego
E-views 3.1.

4.2.1. Specyfikacja zmiennych i rownan relacji modelu

Przystepujac do pracy nad budowa modelu najpierw konstruowano po-
jedyncze réwnania, aby znalez¢ dla nich odpowiednig specyfikacje i ma-
tematyczng posta¢ funkeji, opisujaca zaleznosci zachodzace pomiedzy
zmiennymi.

W pierwszym réwnaniu skorzystano z klasycznego zalozenia o dwu-
czynnikowej funkcji produkecji moéwigcego, ze wzrost gospodarczy
(te zmienng uwaza¢ bedziemy za zmienng symptomatyczng rozwoju
gospodarczego) mierzony wartoscia PKB zalezy od dwdch czynnikow
(zmiennych), ktérymi s majatek trwaly (K) i zatrudnienie (Z). W prak-
tyce najbardziej znana taka postacig funkeji produkgji jest funkcja Cobba-
-Douglasa®. Jest to funkcja postaci:

PKB, = (K )" (Z )" " e"

gdzie parametry b, b,, s3 zarazem wspdtczynnikami statych elastycz-
nosci Produktu Krajowego Brutto wzgledem zmiennych objasniajacych,
tzn. majatku i zatrudnienia.

(nawet tymczasowe) ostabienie aktywnosci gospodarczej panstw moze doprowa-
dzi¢ do destabilizacji i zatamania sie sytemu finansowego w danym panstwie lub
danym rejonie gospodarczym (np. kryzys w Azji Potudniowo-Wschodniej).

35 J. Gajda, Ekonometria praktyczna, ABSOLWENT, £6dz 1994.
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Przedstawiona powyzej funkcja produkcji Cobba-Douglasa jest funk-
cja statyczng i zmiany w produkcji moga nastgpowac wylacznie poprzez
wzrost czynnikow K i Z, przy zalozeniu niezmiennej techniki wytwarza-
nia. Natomiast w diuzszych okresach w procesie produkcyjnym moga
i powinny pojawiac sie r6znego rodzaje innowacje technologiczno-organi-
zacyjne, ktore wpltywaja na wzrost produkcji. A zatem zaklada sie, ze pro-
dukcja moze wzrasta¢ w czasie nawet przy niezmienionych wielkosciach
czynnikéw K i Z, na skutek wptywu tzw. neutralnego postepu technicz-
no-organizacyjnego, ktéry w wyzej wymienionej funkeji uwzglednia sie
wprowadzajac do zbioru zmiennych objasniajacych zmienng czasowg £°¢.
Neutralny postep techniczno-organizacyjny obejmuje swym zakresem
innowacje technologiczne i udoskonalenia organizacyjne, ktére w efekcie
wplywaja na lepsze wykorzystanie zasobéw majatku, jak i zatrudnienia.

W procesie estymacji poddano weryfikacji tak skonstruowana funk-
cje produkcji, jednakze oceny parametréw strukturalnych okazaly sie
nieistotne ze statystycznego punktu widzenia. A zatem powr6cono do
klasycznej dwuczynnikowej funkeji produkeji, ale jej zbioér zmiennych
objasniajacych uzupetniono o czynnik reprezentujacy rozwoj rynku fi-
nansowego. A poniewaz poprzez rynek finansowy przedsiebiorstwa (go-
spodarka) moga finansowa¢ innowacje technologiczne, to mozna przy-
jac, ze tak skonstruowana funkcja produkcji uwzglednia réwniez (tzn.
posrednio) zmiany w PKB wynikajace ze zmian technologicznych (moz-
na powiedzie¢, iz uwzglednia mozliwosci ich finansowania). W budowa-
nym modelu autorce jednakze zalezalo przede wszystkim na weryfikacji
wzajemnych zaleznoéci pomigedzy rozwojem gospodarczym a rozwojem
bankowosci inwestycyjnej, ktora — jak wykazano - rozwija si¢ poprzez
rozwdj finansowy. Jak wykazano, réwniez we wczesniejszych fragmen-
tach niniejszego opracowania, rozwdj bankowosci inwestycyjnej naste-
powa¢ moze poprzez odpowiednie departamenty bankéw uniwersalnych
oraz poprzez rynki papieréw wartosciowych. Ze wzgledu na to, ze w pol-
skiej gospodarce ustugi bankowosci inwestycyjnej §wiadczone sa poprzez
odpowiednie departamenty bankéw uniwersalnych i poprzez rynek ka-
pitalowy, jako zmienne symptomatyczne reprezentujace rozwdj finan-
sowy przyjeto w modelu opdznione o rok aktywa sektora finansowego
(mozliwe do zagospodarowania) w gospodarce oraz $rednig kapitalizacje¢
gieldy papieréw warto$ciowych. Wplyw ustug bankowosci inwestycyjnej
$wiadczonych przez banki uniwersalne w Polsce na rozwoj gospodarczy
bedzie realizowal si¢ w modelu przez oddziatywanie poziomu aktywéw
sektora finansowego z okresu poprzedniego na wzrost produktu krajowe-
go brutto w okresie biezacym ze wzgledu na fakt, iz urzeczywistnianie si¢

36 Ekonometria, red. M. Krzysztofiak, PWE, Warszawa 1978.
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tych aktywow w realny produkt zaczyna zachodzi¢ dopiero w nastgpnym
okresie. Mozna takze zaznaczy¢, ze proby oszacowania jednoczesnego
wplywu pomiedzy tymi kategoriami ekonomicznymi nie przyniosty za-
dowalajacego, ze statystycznego punktu widzenia, rezultatu, a szacowanie
parametréw odpowiednich rozktadéw opoéznien nie jest celem tego opra-
cowania. Uznano natomiast, ze rozwdj bankowosci inwestycyjnej naste-
pujacy poprzez rynek kapitalowy (pomiedzy tymi zmiennymi zachodzi
niewatpliwie jednoczesna wspodtzaleznos¢) — obserwowany w modelu
poprzez $rednig kapitalizacje gieldy, bezposrednio (tzn. w tym samym
okresie) wplywa na wzrost gospodarczy kraju. Stad tez w ostatecznej wer-
sji rOwnania objasniajacego mechanizm ksztaltowania si¢ PKB w polskiej
gospodarce przyjeto postac:

PKB,=f(KG, ASF, , K, Z, {)

gdzie:

PKB, - Produkt Krajowy Brutto w cenach biezacych w roku ¢ w mld zl,

K, - warto$¢ majatku trwalego brutto w cenach biezacych w roku ¢
w mld zl,

Z, - zatrudnienie w tysigcach os6b,

ASF, - suma aktyw6w netto sektora finansowego ogétem w mld zt
w gospodarce, na koniec roku obejmujaca:

« aktywa netto sektora bankowego (w tym bankéw spoldzielczych),
« aktywa netto funduszy inwestycyjnych,

« aktywa netto funduszy emerytalnych,

o aktywa zakltadow ubezpieczen,

KG, - $rednia arytmetyczna kapitalizacji gieldy warszawskiej z poczat-
ku i konca roku ¢t w mld zt, celem wlaczenia kapitalizacji jako $redniego
zasobu finansowego w gospodarce,

{, - skladnik losowy.

Jednym z niezbednych atrybutéw silnego pod wzgledem gospodar-
czym panstwa jest prawidfowo rozwiniety rynek kapitatowy. O ile w roz-
wazaniach teoretycznych mozna oddzielnie lub nawet z pominieciem
rynku kapitalowego rozpatrywa¢ wptyw rozwoju finansowego na rozwoj
gospodarczy, o tyle miedzynarodowe badania empiryczne dowodza, ze
rozwdj rynku kapitalowego wspolczesnych gospodarek rynkowych na-
stepuje tacznie z rozwojem gospodarczym i jest jednym z kluczowych
elementéw go wspierajacych.

Znaczenie rynku kapitalowego dla gospodarki wynika z jego podsta-
wowych funkcji: mobilizacji, wyceny i alokacji kapitatu®. W zatozeniach

37 Szczegbtowo opisane w rozdziale pierwszym opracowania.
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Agendy Warsaw City 2010 zapisano, ze dzieki sprawnie funkcjonujacemu
rynkowi kapitalowemu mozliwe sa:

o pozyskiwanie tanszego kapitalu przez przedsigbiorstwa,

 prywatyzacja majatku panstwowego,

o restrukturyzacja i podnoszenie efektywnosci przedsigbiorstw,

« pozyskiwanie kapitalu na inwestycje infrastrukturalne,

« absorpcja funduszy unijnych,

« finansowanie deficytu budzetowego.

Aby rynek kapitalowy spelnial dobrze swoje funkcje, istnieje pilna
potrzeba zdynamizowania rozwoju uslug bankowosci inwestycyjnej
w Polsce. Bankowos$¢ inwestycyjna, bedaca przedmiotem rozwazan
teoretycznych i analiz poréwnawczych zawartych w niniejszym opra-
cowaniu, jest obecnie przedmiotem badania empirycznego, poprzez
ktére chcemy zweryfikowaé pewne z hipotez wymienionych we wpro-
wadzeniu do ksigzki. Hipotezy te sprowadzaja si¢ do stwierdzenia, ze
pomiedzy rozwojem gospodarczym a rozwojem finansowym gospo-
darki polskiej istnieje okreslona wspoétzaleznos¢. Nieznana jest tylko
jej sita oraz to, czy zachodzi ona w tym samym okresie, a takze, czy
pomiedzy tymi zmiennymi notowane sg okreslone opoznienia (przy
czym nalezy zaznaczy¢, ze ze wzgledu na mozliwosci obliczeniowe nie
bedzie badany zaden ze znanych rozkladéw opdznien). A poniewaz
w poprzednich cze$ciach opracowania wykazano ewidentny wplyw
bankowosci inwestycyjnej na rozwdj finansowy, to majac na uwadze
zbudowany model chcemy zarazem wykaza¢ zachodzace wspolzalez-
nosci pomiedzy rozwojem gospodarczym a rozwojem bankowosci in-
westycyjne;j.

Jednakze jeden z podstawowych problemoéw, ktéry pojawia si¢ przy
weryfikacji tak postawionej hipotezy polega na tym, ze brak jest w pol-
skiej statystyce odpowiednich danych odzwierciedlajacych rozwéj ban-
kowosci inwestycyjnej. A poniewaz bankowos¢ ta jest zwigzana przede
wszystkim z pozyskiwaniem kapitatu poprzez rynek kapitalowy, gléwnie
poprzez plasowanie emisji, zarzadzanie aktywami, zarzadzanie fundu-
szami inwestycyjnymi, kreowanie nowych instrumentéw finansowych
itp., w zwigzku z tym dla odzwierciedlenia wptywu bankowosci inwe-
stycyjnej na rozwdj gospodarczy postanowilismy uzy¢ dwoch zmien-
nych: aktywoéw sektora finansowego oraz kapitalizacji gietdy. Zmienne
te wystepuja w modelu jako dwie oddzielne zmienne endogeniczne, przy
czym kapitalizacje¢ gietdy — aby mozna jg bylo potraktowac jako swego
rodzaju zasob finansowy — usredniono w sposob opisany powyzej. Za
celowe dzialanie uznano rozdzielenie tych dwoch zmiennych ze wzgle-
du na to, ze chciano w ten sposéb uzyska¢ dla kazdej z nich wyizolo-
wanie jej wplywu na rozwoj gospodarczy. Dodatkowo jednym z celéw
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postawionych przed budowa modelu bylto zbadanie wplywu bankowosci
inwestycyjnej na rozwoj rynku kapitalowego via rozwoj systemu finan-
sowego w gospodarce polskiej. Ograniczenia, na jakie zwrécono uwage
powyzej, jesli chodzi o pomiar bankowosci inwestycyjnej, spowodowaly,
ze uwaga skierowana zostala na kwantyfikacje dokonywanych emisji pa-
pieréw warto$ciowych na rynku pierwotnym i wtérnym (bez obligacji
rzadowych).

Wiadomo, ze w Polsce po 1990 r. przedsigbiorstwa dziatajace na pod-
stawie rachunku efektywnosci powinny podejmowac decyzje inwestycyj-
ne oparte na analizie struktury i kosztu pozyskanego kapitalu. Podmioty
gospodarujace, podejmujac sie realizacji przedsigwzie¢ inwestycyjnych,
przy analizie oplacalnosci efektywnosci projektéw inwestycyjnych za-
kladaja przede wszystkim wymagana stope zwrotu ze zrealizowanego
przedsiewziecia, przy zadanym ryzyku towarzyszacym realizacji tego
przedsiewziecia inwestycyjnego. Przedsigbiorstwa poszukujac kapita-
tu na sfinansowanie inwestycji potencjalnie czerpa¢ go moga zaréwno
ze zrédel wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Do zrédet wewnetrznych
firmy zalicza si¢ kapitaly wlasne oraz zyski zatrzymane z zyskow netto
uzyskanych przez firme¢ w poprzednim okresie. Przedsigbiorstwa noto-
wane na gietdzie papieréw warto$ciowych powiekszaja kapitaly wtasne
poprzez emisje papieréw udzialowych przeznaczonych dla nowych in-
westorow, zwiekszajac potencjalnie liczbe wlascicieli firmy lub dajac
pierwszenstwo zakupu nowych emisji papieréw wartosciowych obecnym
akcjonariuszom firmy, ktérzy chca zachowaé swoje procentowe udzialy
na dotychczasowym poziomie. Przedsigbiorstwa mogg korzystac takze ze
zrédel zewnetrznych - zalicza sie do nich gtéwnie kredyty bankowe badz
emisje papieréw dluznych. Aby podja¢ decyzje o realizacji przedsiewzie-
cia inwestycyjnego firmy buduja strukture finansowania danej inwestycji
opierajac ja na dostepnosci i analizie kosztu kapitatu®. Wszystko to jest
zwigzane z dzialalnosciag bankowosci inwestycyjnej, z tym ze jej wplyw
na rozwdj gospodarczy w modelu obserwowany bedzie, jak pisali$my,
poprzez wplyw aktywow sektora finansowego i kapitalizacji gietdowe;.
A zatem do budowanego modelu dolgczono zmienng endogeniczng KG
(Srednioroczna kapitalizacja warszawskiej gieldy), ktora objasniono po-
ziomem wypracowanego w roku ubiegtym produktu krajowego brutto,
nakladéw na $rodki trwale w gospodarce oraz wartosci ofert publicznych
na regulowanym rynku gieldowym. Posta¢ tak wyspecyfikowanego row-
nania jest nastepujaca:

38 Bardziej szczegdtowy opis znajduje sie w rozdziale pierwszym ksiazki.
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KG,=f(PKB, , GFCF, EM, (),

-1’
gdzie:

GFCF, - warto$¢ naktadéw brutto na $rodki trwate w mld zt w roku
t w cenach biezacych,

EM, - warto$¢ ogotem ofert publicznych w mld z}; sktadajg sie na nie
warto$¢ emisji akeji w roku ¢, warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych
w roku f oraz warto$¢ pierwotnych ofert papieréw komercyjnych - IPO
(initial public offering) w roku t.

Taka specyfikacja tego réwnania wynika z zalozenia, ze rozwdj gospo-
darczy wplywa na rozwoéj finansowy gospodarki, z tym ze w omawianym
réwnaniu zawarta jest tylko pewna czg$¢ owego rozwoju, wyrazona poprzez
kapitalizacje gieldy. W trakcie estymacji réwnania szacowano réwniez jed-
noczesna (tzn. zachodzaca w tym samym okresie) zalezno$¢ pomiedzy
rozwojem gospodarczym (PKB) a kapitalizacja gieldy, jednakze estymacja
réwnania, w ktérym zmienna KG byta objasniona produktem krajowym
brutto z okresu biezacego t i pozostalych dwdch zmiennych objasniajacych
(tzn. GFCF oraz EM) nie przyniosta zadowalajacego rezultatu ani z mery-
torycznego, ani ze statystycznego punktu widzenia. Z tych powodéw za po-
prawna uznano zalezno$¢ pomiedzy op6znionym o jeden okres PKB a kapi-
talizacja gieldy z biezacego okresu. Zaleznos¢ ta wynika z faktu, iz najpierw
w podmiotach gospodarujacych musi si¢ dokona¢ odpowiedni wzrost, aby
te podmioty zaczety podejmowac decyzje odnosnie do realizacji przedsie-
wzigé inwestycyjnych poprzez gielde. Wzrost gospodarczy wywoluje takze
wzrost kurséw akeji spotek notowanych na gieldzie, a wigc i kapitalizacji
gieldy, z tym ze wzrost kurséw akcji moze antycypowac wzrost gospodarczy
(a wiec zalezno$¢ moze zachodzi¢ z wyprzedzeniem). Zatem umieszcze-
nie zmiennej PKB z okresu opdznionego o rok w zbiorze zmiennych obja-
$niajacych zmienng KG $wiadczy o potencjale wzrostu kapitalizacji gietdy
w wyniku fundamentalnej podstawy, jaka jest wzrost gospodarczy. Na pod-
stawie pozytywnej oceny wzrostu gospodarczego spotki w okresie nastep-
nym, o czym juz pisaliémy, podejmuja decyzje o realizacji przedsiewzie¢
inwestycyjnych, w tym takze finansowania ich poprzez gielde.

Pozostale dwie zmienne objasniajace kapitalizacje gietdy, jakimi sa
nakfady na $rodki trwate w gospodarce (GFCF,) oraz warto$¢ emisji do-
konywanych na regulowanym rynku gieldowym (EM,), majg za zadanie
wyjasnienie mozliwo$ci wzrostu kapitalizacji gietdowej w wyniku proce-
sow inwestycyjnych, ktore zachodza w gospodarce a moga by¢ sfinanso-
wane poprzez gielde. Jak juz pisaliSmy, podmioty gospodarujace moga
wybiera¢ sposéb finansowania realizowanych inwestycji. Jezeli beda one
finansowane poprzez gielde, to tym samym beda wplywa¢ na wzrost jej
kapitalizacji. Natomiast wzrost emisji akcji spotek gietdowych (zmienna
objasniajgca EM,) bezposrednio wplywa na wzrost kapitalizacji gietdo-
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wej. Ponadto zaréwno nakfady inwestycyjne w gospodarce, jak i doko-
nane na gieldzie emisje $wiadcza o realizacji przez podmioty gospoda-
rujace przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ktére w rezultacie powiekszaja ich
wartos¢, a wiec stanowia, jak pisaliSmy, tzw. fundament wzrostu kurséw
akeji, czyli kapitalizacji gietdowej.

Aktywa sektora finansowego, mozliwe do wykorzystania w gospo-
darce, wyrazaja nieco inng - aczkolwiek uzupelniajaca - cz¢§¢ rozwoju
finansowego, to zmienna ASF. Zmienna ta reprezentuje zmienng obja-
$niang w kolejnym réwnaniu zbudowanego modelu. W jego specyfika-
cji aktywa sektora finansowego zostaly uzaleznione od wytworzonego
w okresie poprzednim produktu krajowego brutto (PKB, ,) oraz naptywu
do Polski bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Zmienna PKB, |
w tym réwnaniu §wiadczy o mozliwosci powiekszania si¢ w roku nastep-
nym oszczednosci, a wiec o ich zasobie, ktéry moze by¢ przeznaczany na
inwestycje, a te w dalszej kolejnosci beda wywotywaé wzrost gospodar-
czy. Nalezy rowniez nadmienic, Ze testowanie zaleznosci pomiedzy PKB,
a ASF, a wiec zaleznosci réwnoczesnej, nie przyniosto zadowalajgcego
rezultatu z punktu widzenia statystycznego. Umieszczenie z kolei w réw-
naniu ASF, zmiennej objasniajacej BIZ, ma na celu wyjasnienie mechani-
zmu powigkszania aktywdw polskiego sektora finansowego przez kapital
zagraniczny, stuzacy w znacznej czesci do finansowania dokonywanych
w Polsce inwestycji.

Mozna jeszcze dodad, ze gospodarka polska od poczatku okresu trans-
formacji cierpiala na niedobdr kapitalu. Kapital na rozwdj czerpano
z dwoch zrédet — wewnetrznych (krajowych) i zewnetrznych (zagrani-
ca). Wkroétce po roku 1990 okazalo sig¢, ze krajowe zasoby srodkéw fi-
nansowych sg niewystarczajace do tego, aby gospodarka mogta w szyb-
kim tempie osiggnac¢ poziom zamoznosci zblizony do poziomu krajow
zachodnich. A zatem, biorac pod uwage powyzej przedstawione rozwa-
zania, aktywa sektora finansowego w sferze finansowej w modelu opisane
sa nastepujaca funkeja:

ASF,=f(PKB, , BIZ, (),

gdzie:

BIZ, = naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
(w mld USD) w okresie t.

Tak wyspecyfikowane réwnania zbudowanego modelu wspoétzalez-
nosci pomiedzy rozwojem bankowosci inwestycyjnej via rozwdj finan-
sowy a rozwojem gospodarczym poddano estymacji. Estymacje prze-
prowadzono na obserwacjach rocznych pochodzacych z lat 1994-2004
(w przypadku zmiennych opdznionych korzystano réwniez z obserwacji
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21993 r.). Szeregi czasowe poszczegolnych zmiennych, wraz z ich nazwa-
mi, Zréodtami pochodzenia obserwacji oraz przedstawiajacymi je wykre-
sami, zamieszczono w zalaczniku 1.

4.2.2. Estymacja parametrow rownan modelu

W ponizszym podrozdziale zaprezentowano zbudowany model, a takze
wyniki estymacji jego réwnan. W pierwszej kolejnosci zostang przed-
stawione wyniki estymacji otrzymane klasyczng metoda najmniejszych
kwadratow (KMNK), a nastepnie wyniki uzyskane podwojng metoda
najmniejszych kwadratéw (2MNK). Jak wiadomo, do estymacji modelu
o réownaniach wspolzaleznych wlasciwa metoda (ze wzgledu na wiasci-
wosci estymatoréw) jest 2MNK, natomiast KMNK mozna zastosowac
jedynie w celu przygotowania poprawnej specyfikacji poszczegdlnych
réwnan. Tak tez postgpiono w analizowanym przypadku.

4.2.2.1. Postac strukturalna modelu

Zbudowany model jest modelem ekonometrycznym, skladajacym sie
z trzech réwnan stochastycznych. Jego posta¢ strukturalna przedstawia
sie nastepujaco:

In PKB,=«,+ a In KG,+ aIn ASF, +aInK +alnZ +
In KG,=B,+ B,PKB,  + ,GFCF,+ B, EM, + {,,
In ASF,=y,+y,PKB, +y,BIZ +

Ponizej, na rysunku 4.1, przedstawiono schemat powigzan pomie-
dzy poszczegélnymi zmiennymi modelu. Na rysunku strzatki o liniach
cigglych oznaczajg, ze pomig¢dzy zmiennymi zachodzi zalezno$¢ w tym
samym okresie f, a strzatki o liniach przerywanych oznaczaja wpltyw
zmiennych opéznionych o jeden okres.

Wyraznie widaé, ze model ma charakter modelu o réwnaniach tacz-
nie wspolzaleznych®, czyli jest modelem tacznie wspolzaleznym®. Jest

39 Model o réwnaniach wspétzaleznych stuzy do opisu zjawisk reprezentowanych
przez zmienne endogeniczne jednoczes$nie wzajemnie na siebie oddziatujace. Nie-
opdznione zmienne endogeniczne takiego modelu nazywa sie zmiennymi tacznie
wspotzaleznymi. Na podstawie: Ekonometria, red. M. Gruszczynski i M. Podgérska,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie - Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2004.

40 W modelu o rownaniach tacznie wspoétzaleznych warunkiem koniecznym i dostatecz-
nym identyfikowalnosci modelu jest, aby dla kazdego réwnania modelu G, - 1 < K,
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————————— > b — - — — —
ASF, [T PKB, |4 KG,
A A A
BIZ, Cz ) C 6rer )

Objasnienia:

zmienna endogeniczna

O zmienna egzogeniczna

Rys. 4.1. Schemat powigzan pomiedzy zmiennymi modelu

Zrédto: opracowanie wtasne

réwniez modelem dynamicznym. Sprzezenie zwrotne z opdznieniem
jednookresowym zachodzi pomiedzy zmiennymi ASF (aktywa sektora
finansowego) a PKB (Produkt Krajowy Brutto). Wptyw zmiennej KG (ka-
pitalizacji gieldowej) na PKB wystepuje w roku biezacym, natomiast za-
leznos¢ odwrotna, czyli wptyw PKB na KG zachodzi z opdznieniem o je-
den okres. W modelu tym pojawia si¢ pig¢ zmiennych egzogenicznych,
ktére moga by¢ wykorzystane jako instrumenty sterujace analizowanym
ukladem gospodarczym, ktérego odzwierciedleniem jest zbudowany
model ekonometryczny. Beda one wykorzystane do budowy odpowied-
nich scenariuszy w analizie symulacyjne;j.

4.2.2.2. Wyniki estymacji - weryfikacja merytoryczna
i statystyczna modelu
Ponizej przedstawiono rezultaty przeprowadzonej estymacji. W pierwszej
kolejnosci pokazano wyniki dla wyspecyfikowanych réwnan badanych
pojedynczo, nastepnie wyniki dla calego modelu uzyskane za pomoca

gdzie G, - liczba nieop6znionych zmiennych endogenicznych wystepujacych
w i-tym réwnaniu, K, zas - liczba zmiennych z géry ustalonych, nie wystepujacych
w i-tym réwnaniu. W mysl tego warunku model zaprezentowany powyzej jest
identyfikowalny.
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2MNK. Pojedyncze réwnania estymowano klasyczng metoda najmniej-
szych kwadratow KMNK. Szczegélowe wyniki estymacji ta3 metoda oraz
wykresy réwnan podane zostaty ponizej.

W efekcie estymacji pierwszego réwnania otrzymano nastepujace pa-
rametry przy zmiennych:

In PKB, = 0,576 + + 0,098 In KG, + 0,392 In ASF,  +
+0,2151n K, + 0,6021n Z,

(1) (0,71) (3,48) (5,69) (6,33) (2,3)
R?=0,999 0S=0,014 d=1,53

gdzie:

R? — wspdlczynnik determinacji,

() - ocena statystyki ¢-Studenta,

OS - odchylenie standardowe reszt réwnania,
d - ocena statystyki Durbina—Watsona.

7,0

P - 6,5

- 5,0

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
Residual  ------- Actual ———— Fitted |

Wspoétczynnik determinacji informuje, ze w 99,9% zmiennos¢ PKB
zostala objasniona przez zmienno$¢ majatku trwalego, zatrudnienia
oraz przez opoznione o jeden okres aktywa finansowe zgromadzone
w gospodarce, a takze $rednioroczng kapitalizacje gietdy z biezace-
go roku. Znaki przy parametrach sa poprawne i zgodne z teorig eko-
nomii. Jezeli majatek trwatly brutto K wzrosnie o 1%, wtedy produkt
krajowy brutto (PKB) wzrosnie nominalnie o 0,21% przy pozostatych
warunkach niezmienionych, natomiast przy takim samym wzroscie za-
trudnienia produkt krajowy brutto wzrasta o 0,6%. Parametr stojacy
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przy zmiennej ASF informuje, ze wzrost aktywoéw sektora finansowego
w polskiej gospodarce w badanej prébie w roku poprzednim o 1% spo-
woduje w roku biezagcym wzrost PKB o0 0,39% przy pozostalych czyn-
nikach niezmienionych (ceteris paribus), co niewatpliwie jest wysokim
wspolczynnikiem elastycznosci. Natomiast jednoprocentowy wzrost
KG w biezacym roku spowoduje w tym samym roku wzrost PKB o oko-
to 0,1%.

Oceny statystyk t-Studenta wskazuja, ze podstawowe zmienne obja-
$niajace w tym réwnaniu wywierajg istotny wplyw na PKB, przy czym K,
ASF oraz KG na poziomie 0,05 a Z na poziomie 0,1.

Pozytywng merytoryczng oraz statystyczng ocene otrzymaty réwniez
pozostate réwnania. W réwnaniu wykladniczym opisujacym kapitaliza-
cje gietdowa (KG) uzyskano nastepujace rezultaty:

In KG, = 0,919 + 0,002 PKB, + 0,014 GFCF, + 0,031 EM,
(H(1243)  (813)  (10,76)  (4,11)
R=0,995  0S=0079  d=2,57

Ze wspoélczynnika determinacji wynika, ze zmienno$¢ kapitaliza-
cji gieldowej jest objasniona w 99,5% przez zmienno$¢ zmiennych
objasniajacych. Jezeli w okresie biezacym naklady na $rodki trwale
brutto wzrosna o 1 mld zl, to kapitalizacja gietdowa w tym samym
okresie wzro$nie o 0,014% (ceteris paribus). Wzrost emisji w danym
roku o 1 mld zt spowoduje wzrost KG o 0,031% przy zaloZzeniu nie-
zmienionych pozostalych czynnikéw. Jezeli za§ w roku poprzednim
wystapil wzrost PKB o 1 mld zl, to KG w roku nastgpnym wzro$nie
0 0,002%. Wszystkie zmienne objasniajace wywieraja istotny staty-
stycznie wplyw na zmienng KG. Ostatnie z estymowanych réwnan
uzyskato nastepujaca postac:

In ASF, = 4,417 + 0,002 PKB, , + 0,033 BIZ,
(t) (104,85)  (26,36)  (4,41)
R?=0993  0S=0,049 d=1,56

Charakterystyczne dla tego rownania jest to, ze wzrost PKB w danym
roku o 1 mld zI powoduje wzrost aktywéw finansowych w gospodarce
w kolejnym roku o 0,002% (ceteris paribus). Jezeli naptyw BIZ w roku
t wzrosnie o 1 mld USD, to aktywa finansowe wzrosna o 0,033% (ceteris
paribus). Wszystkie oceny parametréw strukturalnych, w tym réwnania,
s3 istotne ze statystycznego punktu widzenia.
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Podsumowujac wyniki estymacji dokonanej dla pojedynczych réwnan
oraz ocen¢ weryfikacji merytoryczno-statystycznej mozna uznac, ze taka
specyfikacja rownan jest zadowalajgca. Znaki stojace przy parametrach
s3 poprawne z ekonomicznego punktu widzenia.

Ponizej estymacji poddano jednoczesnie wszystkie rownania. Po osza-
cowaniu réwnan podwdjna metoda najmniejszych kwadratow (2MNK)
uzyskano nastepujace parametry przy zmiennych:

In PKB, = 0,56 + 0,098 In KG,+ 0,394 In ASF,, + 0,212In K, + 0,612 In Z,
() (0,658)  (3,273)  (5367)  (6,053)  (2.238)
R’=0999  08=0014 d=155

Oceniajac rownanie od strony statystycznej, R’ = 0,999 informu-
je, ze wahania zmiennych objasniajacych w 99,9% objasniaja wahania
zmiennej objasnianej. Warto$ci sprawdzianu t-Studenta przy zmiennych
K, Z oraz ASF i KG wskazuja, Ze zmienne te wywierajg istotny wplyw na
zmienng PKB.

Model mozna zapisa¢ w postaci potegowej:

— 0,56 0,098 0,394 0,212 0,612
PKB, = ¢"% KG "*® ASF, " K" Z,

Elastyczno$¢ dochodu narodowego wzgledem majatku trwalego ma
rozsadng wartos¢ — wzrost majatku trwatego K o 1% prowadzi do wzro-
stu PKB o 0,2%. Elastyczno$¢ wzgledem zatrudnienia oznacza, ze wzrost
zatrudnionych o 1% w danym roku mialby przynosi¢ wzrost PKB o 0,6%
przy pozostalych czynnikach niezmienionych. Elastyczno$¢ wzgledem
poziomu aktywdéw finansowych informuje, ze wzrost wartosci tych akty-
wow w gospodarce z roku poprzedniego o 1% spowodowac moze wzrost
PKB w roku biezacym o okolo 0,4% (ceteris paribus). Natomiast wzrost
kapitalizacji gietdowej o 1% wplynaé moze na wzrost PKB w tym samym
roku o blisko 0,1%.

Suma wspolczynnikéw elastycznosci PKB wzgledem wyszczegol-
nionych w réwnaniu zmiennych objasniajacych wynosi 1,316, co moz-
na zinterpretowa¢ jako oceneg stopnia jednorodnosci tak zbudowanej
funkcji. Stopien ten oznacza, ze jednoczesny jednoprocentowy wzrost
wszystkich zmiennych objasniajacych w tym réwnaniu moze spowo-
dowa¢ wzrost PKB o 1,316%, a wigc powyzej jednosci. Z pewnoscia
wprowadzenie do zbioru zmiennych objasniajacych funkcji produkc;ji
czynnika kapitalu finansowego spowodowalo uksztaltowanie sie stop-
nia jednorodnosci na poziomie powyzej jednosci, ale zbytnio od tego
nie odbiegajacym.
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Drugie z réwnan estymowanych metodag 2MNK przedstawia si¢ na-
stepujaco:

In KG, = 0,919 + 0,002 PKB, , + 0,014 GFCF, + 0,031 EM,
() (12,428)  (8,135)  (10,765)  (4,107)
R?=0,995  0S=0079  d=2,57

Wspolczynnik determinacji wskazuje, ze jedynie 0,5% wahan zmien-
nosci kapitalizacji gieldy nie udalo si¢ objasni¢ wahaniami zmiennych
objasniajacych. Wszystkie parametry przy zmiennych sg istotne na po-
ziomie istotnosci a = 0,05. Parametr przy zmiennej EM, informuje, ze
jezeli wzrosnie w biezacym roku warto$¢ wyemitowanych pozaskarbo-
wych papieréw warto$ciowych o 1 mld zl, to kapitalizacja gieldy w tym
samym roku wzro$nie $rednio o nieco ponad 0,03% (ceteris paribus).
Z obliczen wynika, ze wplyw bankowosci inwestycyjnej w Polsce, mie-
rzonej emisjami nieskarbowych papierow wartosciowych, na wielkos¢
rynku kapitatowego, mierzonego kapitalizacja gieldows, jest w badanej
probie stosunkowo maty. By¢ moze potwierdzona zostala w ten spo-
sOb teza gloszona przez niektorych praktykow zycia gospodarczego, ze
spotki gietdowe gros wplywoéw z plasowania papieréw wartosciowych
przeznaczaja na inne cele niz realizacje przedsiewzigé¢ inwestycyjnych,
np. na splaty zaciaggnietych kredytéw. Wzrost nakladéw inwestycyjnych
o 1 mld zI wplywa na wzrost kapitalizacji gieldowej jedynie o okoto
0,014%, a wzrost PKB w roku ubieglym o 1 mld zt powoduje wzrost
kapitalizacji gietdowej w roku biezacym o 0,002%. Oszacowane wartosci
ocen parametréw mierzacych wplyw poszczegélnych zmiennych obja-
$niajacych na kapitalizacje polskiej gieldy wskazuja, ze wplyw ten jest
niewielki, jednakze jest on statystycznie istotny i merytorycznie odpo-
wiada zalozeniom teoretycznym.

Wyniki estymacji réwnania dla ASF metoda 2MNK przedstawione zo-
staly ponizej:

In ASF, = 4,405 + 0,002 PKB,_, + 0,033 BIZ,
(5 (102,891)  (25462)  (4,351)
R?=0,993  0S=005 d=1,53

Weryfikacja statystyczna i merytoryczna powyzszego rownania jest
zadowalajaca. Warto$¢ statystyki ¢-Studenta dla o$miu stopni swo-
body wykazala, ze przy a = 0,05 wszystkie zmienne objasniajace sa
istotne.
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W gospodarce polskiej, w poczatkowym okresie transformacji, poziom
krajowych aktywoéw sektora finansowego, ktére moglyby by¢ wykorzysta-
ne w restrukturyzacji gospodarki, byt niewystarczajacy. Problem finanso-
wania rozwoju gospodarczego w owym czasie pierwotnie byl rozwigzany
stosunkowo latwym dostepem przedsigbiorstw do kredytéow. Kapitat na
kredyty w gléwnej mierze pochodzil ze zgromadzonych w bankach depo-
zytow. Depozyty lokowane w bankach nie pochodzity jedynie z oszczed-
nosci krajowych gospodarstw domowych* i podmiotéw gospodarujacych.
Plytkos¢ rynku kapitalowego spowodowala, ze w zasadzie tylko duze firmy
(gtéwnie sprywatyzowane) korzystaly z notowania na gieldzie papierow
warto$ciowych. Prywatne mate i $rednie firmy sporadycznie decydowaly
sie na notowania publiczne. Inwestorzy instytucjonalni (OFE dopiero od
1999 r.) nie dysponowali znaczacymi aktywami, zainteresowani byli gtow-
nie inwestycjami w papiery wartosciowe firm prywatyzowanych. Luka ka-
pitalowa, jaka wowczas doskwierata polskiej gospodarce, wypelniana byta
(w miare rozwoju gospodarczego kraju) przez kapital zagraniczny. Korpo-
racje zagraniczne oraz zagraniczni inwestorzy instytucjonalni decydowali
sie na dostarczanie kapitalu na realizacje projektéw inwestycyjnych, z kto-
rych oczekiwana stopa zwrotu osiggana byfa na zadowalajagcym poziomie
i przy akceptacji towarzyszacego temu ryzyka. Pomimo Ze otoczenie praw-
ne i polityczne w Polsce (takze w pozostalych emergin markets) w latach
90. ubiegtego wieku byly niestabilne, to bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne w polskiej gospodarce wspomagaly rozwoéj gospodarczy. W réwnaniu
powyzszym ocena parametru przy BIZ informuje, ze jezeli BLZ wzro$nie
w roku f o 1 mld USD, to ASF w tym samym okresie wzrosnie o okoto
0,03% przy pozostalych warunkach niezmienionych. Decyzje inwestoréw
krajowych dotyczace alokacji nadwyzek dochodéw w wymienione akty-
wa sektora finansowego podejmowane byly z opdznieniem jednorocznym.
Wzrost PKB o 1 mld zI w biezacym roku wywiera wptyw na zwiekszenie
aktywow sektora finansowego o 0,002%, jednakze zjawisko to zachodzi do-
piero w roku nastepnym.

W zwiazku z powyzszym uznali$my, ze wykazany zostal wspolzalez-
ny zwigzek pomiedzy rozwojem gospodarczym i rozwojem finansowym
w Polsce. Przebiega on dwutorowo, co oznacza, ze z jednej strony aktywa
firm ubezpieczeniowych oraz funduszy emerytalnych i inwestycyjnych
z jednookresowym opoznieniem, a takze kapitalizacja gieldy bez opoz-
nienia czasowego wplywaja na wzrost PKB, a z drugiej strony PKB z jed-
norocznym opdznieniem wplywa na rozwoj sektora finansowego.

41 W badaniu podjeto prébe uwzglednienia stopy oszczednosci gospodarstw domo-
wych (jako udziat oszczednosci brutto w dochodach osobistych do dyspozycji),
w efekcie ktorej zmienna okazata sie nieistotna statystycznie nawet na poziomie
istotnosci 0,1, dlatego zdecydowano o jej pominieciu w réwnaniu.
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Ponizszy schemat (rysunek 4.2) przedstawia ten zwigzek w sposob
graficzny.

Rozwoj

. “ KB
finansowy

Rys. 4.2. Schemat zaleznos$ci pomiedzy rozwojem finansowym i PKB. Liniami przerywanymi
zaznaczono zalezno$ci pomiedzy zmiennymi z jednookresowym opdznieniem.
Linie ciggte oznaczajg brak op6znien

Zrédto: opracowanie wtasne

Przeprowadzone badanie wykazalo wplyw rozwoju finansowego na
poziom rozwoju gospodarczego. Nalezy podkresli¢, ze analiza zwiagzkow
pomiedzy ASF, KG oraz PKB dowiodla, Ze jedynie wzrost kapitalizacji
gietdowej ma w biezagcym roku wptyw na przyrost PKB, natomiast aktywa
sektora finansowego zagospodarowywane s3 i pomnazaja dochéd naro-
dowy dopiero w nastepnym roku. Dzieki powyzszej analizie ustalono, ze
bankowos¢ inwestycyjna wywiera wptyw na wzrost gospodarczy po czesci
w tym samym okresie, po czesci w okresie nastepnym, co wynika, jak pisa-
lismy, z uptywu czasu potrzebnego do transformacji kapitatu finansowego
w przedsigwzigcia inwestycyjne zwigkszajace wzrost gospodarczy.

4.2.3. Praktyczne wykorzystanie modelu

Nastepnym krokiem przy analizie zwigzkéw przyczynowo-skutkowych
bylo przeprowadzenie symulacji dynamicznej*> modelu (w okresie pro-
by) przy zastosowaniu algorytmu Gaussa-Seidela*. W pakiecie E-views

42 Symulacja dynamiczna, w odréznieniu od symulacji statycznej, wykorzystuje war-
tosci historyczne dla opdznionych zmiennych endogenicznych, jezeli pochodzg one
z okresu poprzedzajacego zakres symulacji. Nastepnie w okresie symulacji wykorzy-
stane sg dla tych zmiennych warto$ci oszacowane na podstawie modelu. W zdecydo-
wanej wiekszosci przypadkéw symulacje na modelach ekonometrycznych oparte sa
na rozwigzaniach dynamicznych modelu. Por. W. Debski, Przewidywanie i analizy sy-
mulacyjne w biznesie. Podrecznik menedzera, First Business College, Warszawa 1995.
43 Metoda ta polega na pewnym iteracyjnym procesie uzyskiwania kolejnych przy-
blizer wartosci zmiennych endogenicznych w okresie t (wychodzac od zadanych
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uzytym do obliczen ustalono nastepujace parametry symulacji — liczba
iteracji 150, wspolczynnik zbieznosci 0,00001.

4.2.3.1. Rozwigzanie bazowe
Ponizej zaprezentowano wyniki symulacji dynamicznej w okresie proby,
tj. z lat 1994-2004. Poréwnanie wartosci rzeczywistych (linia przerywa-
na) z warto$ciami otrzymanymi z modelu obliczonymi za pomocg symu-
lacji dynamicznej (linia ciagta) dla poszczegdlnych zmiennych endoge-
nicznych przedstawiajg wykresy zamieszczone ponizej*:

MAPE =1,47%
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[—— BAZPKB  ----- PKB |

MAPE = 5,04%
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poczatkowych wartoséci zmiennych endogenicznych wspoétzaleznych) az do spet-
nienia okreslonego kryterium zbieznosci procesu, ktérym jest wielko$¢ réznicy
pomiedzy wartosciami zmiennych endogenicznych uzyskiwanymi w dwéch na-
stepujacych po sobie kolejno iteracjach. Por. ibidem, s. 104-105.

44 Sygnatura ,,BAZ” przy zmiennych oznacza rozwigzanie bazowe.
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Na podstawie analizy wartosci MAPE® oraz wykreséw mozna stwier-
dzi¢, ze wyniki przeprowadzonej symulacji dynamicznej s3 zadowala-
jace. Oznacza to, ze wartosci odchylenn pomiedzy $ciezkami zmiennych
wygenerowanymi przez model i $ciezkami rzeczywistymi sg bardzo
male. Przyjmuje si¢ w praktyce, ze $redni btad prognozy (MAPE) nie
powinien siega¢ wartosci wyzszej niz 5% (w niektorych zrédlach poda-
je sie 10%). W przypadku tylko jednego réwnania, w ktérym objasnia-
na jest kapitalizacja gieldowa, uzyskany wynik byl mniej zadowalajacy
(MAPE = 5,04%). Ze wzgledu na specyfike zmiennej KG, charakteryzu-
jacej sie duzymi wahaniami w ciggu roku (pomimo ze dane statystycz-
ne kapitalizacji gieldowej zostaly usrednione), uznano za dopuszczalne
przyjecie takiej wielkosci sredniego btedu prognozy dla réwnania opisu-
jacego kapitalizacje gieldy. Na wykresie KG zaobserwowac mozna, ze od
roku 2000 do okoto potowy roku 2003 trajektorie wyznaczajace przebieg
krzywych do$¢ znacznie si¢ réznig. Okres ten nie sprzyjal rozwojowi giet-
dy papieréw wartosciowych z uwagi na dekoniunkture gospodarki pol-
skiej i Swiatowej. Podobnie rzecz si¢ ma ze zmienng ASF, ktéra réwniez
okazala si¢ bardzo wrazliwa na jakiekolwiek zmiany w gospodarce.

Rynek finansowy jest bardzo wrazliwy na gwaltowne zmiany w sferze
realnej gospodarki - zaréwno na jakiekolwiek Zywiolowe zalamania, jak
i na dynamiczng w niej poprawe. Potwierdzeniem tego wniosku jest ana-
liza sytuacji gospodarczej w roku 2004, w ktérym nastgpita widoczna po-
prawa koniunktury, co znalazto odzwierciedlenie na rynku finansowym.
Spowodowalo to, ze wykresy danych rzeczywistych i wysymulowanych
znalazly si¢ na nieco odmiennych trajektoriach. Mozna wysung¢ dos¢ ry-
zykowng i daleko idaca w przypuszczeniach teze, ze bankowos¢ inwesty-
cyjna jest bardzo wrazliwa na zmiany zachodzace w gospodarce i bardzo
szybko reaguje na ptynace z niej sygnaly.

45 Sredni absolutny btad procentowy.

281



282

Kapitat finansowy w Polsce w procesie integracji z Unig Europejska

Dokonujac oceny jakosci modelu nalezy stwierdzi¢, ze jest on popraw-
ny z merytorycznego i statystycznego punktu widzenia, a zatem mozna
go nazwa¢ modelem ,,dobrym”, co oznacza, ze da si¢ go wykorzysta¢ do
procesu prognozowania i symulacji ex ante.

4.2.3.2. Symulacje

Wyniki oszacowanych parametréw modelu, ktére poddaliémy weryfika-
cji merytorycznej i statystycznej w okresie ex post pozwalaja na wyko-
rzystanie modelu do obliczenia prognoz zmiennych endogenicznych na
okres wykraczajacy poza zakres dostepnych danych empirycznych®, czyli
rok 2004. Jednakze, aby obliczy¢ te prognozy nalezy przyja¢ odpowiednie
warto$ci zmiennych egzogenicznych w okresie prognozowanym. Zostaty
one przyjete na podstawie prognoz zmiennych egzogenicznych uzyska-
nych metodami ekonometrycznymi opartymi na szeregach czasowych
tych zmiennych. Wykresy zmiennych egzogenicznych, wraz z warto-
$ciami ich prognoz, zawarte sa w zalgczniku 2 niniejszego opracowania.
Okres, na ktéry sporzadzono prognozy zmiennych endogenicznych mo-
delu obejmuje pie¢ lat, tj. lata 2005-2009. Na taki okres sporzadzono tez
prognozy zmiennych egzogenicznych.

Jedna z najcze$ciej stosowanych technik symulacji dla modeli nie-
liniowych sprowadza si¢ do uzyskania rozwigzania ukiadu réwnan
opisujacego dany system ekonomiczny. Symulacje przeprowadzane na
modelu umozliwiajg sprawdzenie zachowania si¢ opisywanego ukladu
gospodarczego w warunkach takich, jakie zalozono do przeprowadze-
nia badania, oraz takich, jakie moze sobie wyobrazi¢ konstruktor mo-
delu”. Bazowe rozwigzanie modelu, zawarte w punkcie 4.2.3.1, moze
zosta¢ wydluzone poza probe statystyczng (ex ante). Obliczen doko-
nuje si¢ zazwyczaj dla najbardziej prawdopodobnych wartosci realiza-
¢ji zmiennych egzogenicznych, czyli przyjetych wartoséci prognoz tych
zmiennych.

Ponizej przedstawiono wyniki analizy symulacji dynamicznej bazowej
z prognozg do roku 2009 (rozwigzanie bazowe modelu do 2009 r.) oraz
tempo rokroczne wysymulowanych zmian wartosci bazowych.

46 Prognozowanie w przyszto$¢ (ex ante) nazywane jest deterministycznym, gdy
prognoza obliczana jest na podstawie konkretnych wartosci wystepujacych po
prawej stronie réwnania. W sytuacji, gdy wystepuje sktadnik losowy, umieszczony
addytywnie w réwnaniu, wowczas mowi sie o prognozie stochastycznej (niekiedy
nazywanej symulacja stochastyczng).

47 W. Debski, Przewidywanie i analizy symulacyjne w biznesie...
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O wszystkich zmiennych mozna powiedzie¢, ze w latach 2005-2009
utrzymuja ogolna tendencje, jaka przejawialy w okresie proby. Zauwazy¢
nalezy, ze zachowanie zmiennej KG, ktéra w modelu reprezentuje stric-
te ustugi bankowosci inwestycyjnej, wykazuje najbardziej dynamiczny
wzrost, szczegdlnie w latach 2007-2009.

4.2.3.3. Analiza mnoznikowa
Symulacja dynamiczna przeprowadzona w poprzednim punkcie i uzy-
skane wyniki stanowi¢ moga podstawe do przeprowadzenia analizy
mnoznikowej modelu*. W literaturze przedmiotu rozrdznia si¢ zasadni-

48 Analiza mnoznikowa przeprowadzona na podstawie modelu skonstruowanego
w pracy, ktory jest modelem nieliniowym, nie pozwala obliczy¢ wielkosci reakgji
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czo dwa podstawowe rodzaje mnoznikéw, dlatego w modelu takze zosta-
na one wykorzystane. Zalicza si¢ do nich:

I. Mnozniki impulsowe.

II. Mnozniki zmian podtrzymywanych.

Ad. I. Mnozniki impulsowe

Mnozniki impulsowe oblicza si¢ dla poszczegolnych zmiennych endoge-
nicznych modelu w efekcie zmiany wybranej zmiennej egzogenicznej w wy-
branym okresie (najczesciej jest to pierwszy okres ex ante). Mnozniki te wy-
korzystano w pierwszej czesci analizy badanego modelu. Wyniki obliczen
uzyskane dla okresu, w ktérym dokonano zmiany zmiennej egzogenicznej
nazywane s3 mnoznikami bezposrednimi, natomiast ich wartosci uzyska-
ne dla pozostatych okreséw nosza nazwe mnoznikéw posrednich. W na-
szym przypadku mnoznikami bezposrednimi beda ich wartosci w 2005 r.,
a mnoznikami posrednimi ich warto$ci w latach 2006-2009. Mnozniki bez-
posrednie i posrednie oblicza si¢ poprzez poréwnanie rozwigzania modelu
po zaktdceniu (zakldcenie nastepuje poprzez zmiane wybranej zmiennej
egzogenicznej) z rozwigzaniem bazowym modelu. W naszym przypadku
analizie poddano pie¢ wariantéw (oznaczonych symbolem W z przypisa-
nym mu numerem danego wariantu). W kazdym z nich dokonano w roku
2005 odpowiedniej zmiany zmiennej egzogenicznej (jej oznaczenie pojawia
sie przy analizowanym wariancie). Ponizej przedstawiono te warianty.

W1: wzrost BIZ 0 20%,

W2: wzrost GFCF o 20%,

W3: wzrost EM o 20%,

W4: wzrost K o 10%,

W5: wzrost Z o0 2%.

Wyb6r takich zmian wartosci dla zmiennych egzogenicznych zostat po-
przedzony analizg historycznych zachowan tych zmiennych. Dodatkowo na
ten wybor mialy wplyw perspektywy i prognozy publikowane przez autory-
tatywne osrodki badawcze, takie jak Ministerstwo Finanséw, Rzadowe Cen-
trum Studidw Strategicznych, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa.

Ponizej dla kazdego z analizowanych wariantéw przedstawiono wy-
kresy wartosci zmiennych endogenicznych z rozwigzania bazowego oraz
rozwigzania po zakldceniu (w okresie ex ante), wybrang zmienng egzo-
geniczng w 2005 r. wraz z warto$ciami (w ramce obok rysunku) mnozni-
kow (symbol ,,BAZ” oznacza rozwigzanie bazowe, a symbol ,ZAB” roz-
wigzanie po zakldceniu).

modelu (zmiennych endogenicznych) na jednostkowag zmiane wybranej zmien-
nej egzogenicznej w postaci dostepnej dla liniowych modeli wieloréwnaniowych.
Mozna to zrobié jedynie poprzez rozwigzania modelu metoda Gaussa-Seidela.
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Powyzisze trzy wykresy obrazuja, w jaki sposéb dwudziestoprocento-
wa zmiana zmiennej BIZ w 2005 r. wplynela na zmienne endogeniczne
modelu, czyli PKB, KG i ASF. Z obliczen wynika, ze wprowadzony do
modelu impuls w postaci dwudziestoprocentowego wzrostu bezposred-
nich inwestycji zagranicznych w 2005 r., przy innych warunkach nie-
zmienionych, powoduje zmiany we wszystkich zmiennych objasnianych.
Relatywnie najwigkszy wplyw zaktécenie to wywarto na zmienng opisu-
jaca aktywa sektora finansowego oraz kapitalizacj¢ gieldows, a mniejszy
na PKB. Oznacza to, ze bezpo$rednie inwestycje zagraniczne w Polsce
w bezposredni sposéb oddziatuja na sektor finansowy. Wzrost aktywow
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sektora finansowego oraz wzrost znaczenia gietdy papieréw wartoscio-
wych w rozwoju gospodarczym wywotuja dodatnie zmiany w dochodzie
narodowym, co wida¢ poprzez warto$ci mnoznikéw posrednich przy
zmiennej PKB. Mnozniki bezposrednie przy zmiennej PKB i KG maja
warto$ci zerowe ze wzgledu na brak powigzan jednoczesnych w modelu
pomiedzy ASF i PKB oraz nastgpnie PKB i KG.

W 2:
W wariancie drugim analizy przyjeto, ze zakldcenie (szok) zmiennej
GFCF nastapi poprzez jej wzrost o 20% w 2005 r.
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Wprowadzony do modelu impuls w postaci wzrostu nakladéw inwe-
stycyjnych o 20% w 2005 r. wywolal istotna zmiane w przebiegu trajek-
torii wyprognozowanych zmiennych objasnianych, szczegdlnie jednak
zmiana widoczna jest przy zmiennej KG. Na wykresie tej zmiennej widac,
ze mnoznik bezposredni osiggnal wartos¢ ponad 38%, co potwierdza
wczesniejsze spostrzezenia, ze wzrost nakladéw inwestycyjnych na $rod-
ki trwale w gospodarce wplywa bezposrednio na wzrost wartosdci spdtek
oraz na wzrost kapitalizacji gieldowej. Zmiana ta wywotala wzrost PKB
w tym samym roku o 3,24% i wzrost ASF w roku nastgpnym o 7,39%.
Z warto$ci mnoznikéw wynika, ze wprowadzenie jednoprocentowe;j
zmiany GFCF powoduje prawie dwukrotny wzrost warto$ci notowanych
na gieldzie spotek. W nastepnych okresach jest wytlumiony i oscyluje
wokot wyprognozowanej $ciezki trajektorii.

Wprowadzone zakldcenie w postaci impulsu zadanego przez dwudzie-
stoprocentowy wzrost naktadow inwestycyjnych wplywa z opdéznieniem
na zmiany aktywow sektora finansowego. Efekty zmian widoczne sg za-
tem w kolejnych latach, co wynika z braku jednoczesnej relacji w modelu
pomiedzy PKB i ASF.

Oddzialywanie polityki gospodarczej na decyzje inwestycyjne przed-
siebiorstw jest bardzo istotne i ta polityka powinna zmierza¢ w kierunku
inicjowania zachet dla podejmujacych inwestycje przedsigbiorstw, takich
jak np. przyspieszona amortyzacja czy ulgi podatkowe. A zatem podsu-
mowujac mozna stwierdzi¢, ze wzrost nakladéw inwestycyjnych na $rod-
ki trwale moze przyczyni¢ si¢ do przyspieszenia rozwoju gospodarczego,
co potwierdzajg takze wyniki obliczen przedstawione na powyzszych wy-
kresach.

Taki konsekwentny kierunek polityki gospodarczej, nastawiony na
wspieranie rozwoju przedsigbiorstw poprzez stwarzanie dogodnych wa-
runkéw do podejmowania inwestycji o charakterze trwalym, powodu-
je, ze rozwija sie nie tylko rynek kapitalowy, lecz takze pozostale filary
systemu finansowego (rozwdj finansowy), jak np. fundusze inwestycyjne
badz fundusze emerytalne. Mozna zatem wysuna¢ teze, ze bankowo$é
inwestycyjna bezposrednio przyczynia si¢ do rozwoju finansowego, a ten
z kolei do wzrostu gospodarczego.

W 3:

W wariancie trzecim przyjeto wzrost emisji papieréw wartosciowych
w ofertach publicznych o 20% w 2005 r. Wprowadzony impuls wywart
w tym samym roku istotny (13,91%) wplyw na zmienng KG, co jest zgod-
ne ze stwierdzeniem, ze poziom kapitalizacji gieldy zalezy m.in. w du-
zym stopniu od wartosci plasowanych na nim papieréw wartosciowych.
Wartoéci mnoznikéw posrednich s3 juz znacznie mniejsze, a mnozniki
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bezposrednie i posrednie w odniesieniu do zmiennych i ASF sg bardzo
male, co oznacza, ze emisje papieréw wartosciowych spotek notowanych
na gieldzie w niewielkim stopniu przekladajg sie na aktywa sektora finan-
sowego i wzrost gospodarczy.
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Wplyw emisji (zmienna EM) na kapitalizacj¢ gieldy (zmienna KG)
obserwowany poprzez mnoznik bezposredni, a nastepnie mnozniki
posrednie mozna interpretowac jako wplyw rozwoju ustug bankowosci
inwestycyjnej (IPO oraz nowe emisje podmiotéw juz notowanych na
gieldzie) na rozwéj rynku kapitalowego i dalej (chociaz wplyw ten, wyni-
kajacy z mnoznikéw, jest bardzo maty) na PKB, czyli wzrost gospodarczy.
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W hipotetycznej sytuacji, gdyby bylo zachowane tempo dokonywa-
nych emisji poprzez dalsze prywatyzowanie spdtek oraz stwarzane byly
warunki sprzyjajace wchodzeniu na parkiet nowych podmiotéw (szcze-
golnie z segmentu malych i §rednich przedsi¢biorstw), to rynek kapitato-
wy zapewne rozwijalby sie w szybszym tempie niz obrazuje to wyprogno-
zowana krzywa KG (przy innych warunkach niezmienionych). Ogolny
wniosek, ktéry mozna wyprowadzi¢ z analizy wariantu trzeciego, spro-
wadza si¢ do stwierdzenia, Ze jednoprocentowy wzrost wartosci emisji
papieréw wartosciowych w ofertach publicznych wywotuje 0,7% wzrost
kapitalizacji gietdowej w tym samym okresie oraz bardzo nikle wzrosty
w okresach nastepnych. Oznacza¢ to moze dalej, ze tylko odpowiednio
wysokie tempo plasowania papieréw wartosciowych na gietdzie papie-
réw warto$ciowych moze przyczynic si¢ do jej diugotrwalego rozwoju.

W 4:

W wariancie 4 analizie poddano wplyw zmiany zmiennej egzogenicz-
nej K (jest to zmienna objasniajaca w réwnaniu PKB) dokonanej w 2005 r.
na zmienne endogeniczne modelu. Zmienng K zwigkszono o 10% w sto-
sunku do warto$ci bazowej, czyli jej pierwotnej prognozy.

Ponizsze wykresy przedstawiaja zachowanie si¢ zmiennych objasnia-
nych po tym zakldceniu wartosci zmiennej K w roku 2005.
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Wprowadzone do modelu zmiennej K zakldcenie wywiera w pierwszej
kolejnosci wptyw na zmienng PKB (jednoprocentowy wzrost K powodu-
je wzrost PKB 0 0,12% w tym samym okresie) oraz zmiany w KG i ASF,
ale dopiero w okresie nastepnym (brak jest w modelu jednoczesnych po-
wigzan pomiedzy PKB a KG i ASF). Oddzialywanie to jest jednak wyzsze,
gdyz jednoprocentowa zmiana K powoduje w okresie nastepnym zmiang
KG 0 0,24% i ASF 0 0,26%, a wiec dwukrotnie wyzsza niz w przypadku
PKB.

W5:

Wariant 5 z kolei zaklada zbadanie hipotetycznego wplywu jedno-
razowej zmiany zmiennej Z (zatrudnienie w gospodarce narodowe;j)
w réwnaniu objasniajgcym PKB. Zalozona zmiana wynosi 2% i zostata
dokonana, tak jak poprzednio, tylko w 2005 r. W jej wyniku PKB wzra-
sta w tym samym okresie (mnoznik bezposredni) o 1,51%. Przenosi
sie ona dalej, ale dopiero w nastepnym roku na KG i ASF i zmiany te
(mnozniki posrednie dla pierwszego okresu) wynosza odpowiednio
3,12 i 3,39%, a wiec sg wyzsze niz w przypadku PKB dla roku 2005.
Wynika to réwniez z braku jednoczesnych powigzan pomiedzy PKB
a zmiennymi KG i ASF (powigzania te wystepuja z jednorocznym opdz-
nieniem). W efekcie sprzezenia zwrotnego mozemy réwniez obser-
wowa¢ zmiang PKB w roku 2006 (mnoznik posredni dla pierwszego
okresu), jednakze zmiana ta wynosi tylko 0,3%. Wykresy zmiennych
endogenicznych wraz ze wskazanymi wyzej warto$ciami mnoznikéw
dla wariantu 5 zamieszczono ponize;.
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Poréwnujac otrzymane mnozniki dla zmiennej Z z mnoznikami dla
zmiennej K nalezy stwierdzi¢, ze mnozniki wzgledem jednostkowej
zmiany, tzn. 1%, zmiennej Z s3 wyzsze od takich samych mnoznikéw
dla zmiennej K, co wynika z faktu otrzymania wyzszego wspotczynnika
elastycznosci PKB wzgledem zatrudnienia niz wzgledem majatku pro-
dukcyjnego. Z kolei wyzszy wspolczynnik elastycznosci PKB wzgledem
zatrudnienia moze wynikac z faktu coraz wyzszego udzialu ustug w wy-
twarzaniu dochodu narodowego (PKB). Wzrost zatrudnienia w gospo-
darce wlasnie poprzez rozwoj sektora ustug, powoduje w danym roku
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wzrost dochodéw osobistych ludnosci, ktdre tworza przyrost oszczed-
nosci (nastepuje ich kumulowanie si¢), a te dalej (w modelu wskazywa-
lismy, ze z opdznieniem jednorocznym) zamieniane s3 w rézne aktywa
finansowe. Wraz z rozwojem rynku finansowego i ustug bankowosci in-
westycyjnej dochodzi do wzrostu zainteresowania podejmowaniem sig¢
inwestycji oraz lokowaniem wolnych nadwyzek srodkéw finansowych na
rynku kapitalowym.

Bardzo dynamicznie rozwijaja si¢ fundusze inwestycyjne, ubezpiecze-
niowe oraz emerytalne, ktérym powierzane sa do zagospodarowania wol-
ne $rodki finansowe. Wzrasta zatem rola inwestorow instytucjonalnych
w gospodarce i rynek kapitalowy moze sta¢ sie gléwnym mobilizatorem
oszczednoéci w gospodarce oraz pelni¢ funkcje transformatora tychze
oszczednosci. Zaznaczy¢ nalezy, ze inwestorzy instytucjonalni zdobywaja
coraz wiekszy udzial w rynku, wykorzystujac do budowy swoich portfeli
instrumenty charakterystyczne dla bankowosci inwestycyjnej. Banko-
wos¢ ta umozliwia zatem dywersyfikacje ryzyka w portfelach aktywow fi-
nansowych oferujac adekwatng do jego réznych pozioméw stope zwrotu.

Podsumowujac dokonang analize¢ mnoznikowg dla zmian impulso-
wych nalezy stwierdzi¢, iz uzyskane warto$ci mnoznikéw bezposrednich
i posrednich nie sg catkowicie zadowalajace, gdyz w wielu miejscach
wskazuja na pewng ,wybuchowg” cyklicznos¢ zmian zmiennych endo-
genicznych w okresie ex ante spowodowanych dokonanym zakloceniem
(zmiang) w jednym okresie (rok 2005) wybranej zmiennej egzogenicznej
(bedacej okreslonym instrumentem sterowania rozwazanym ukiadem
gospodarczym. Niepokoi zwlaszcza fakt, ze w wielu miejscach wartosci
mnoznikéw posrednich sg wyzsze od wartosci mnoznikéw bezposred-
nich, co moze wskazywa¢ na pewng niestabilno$¢ przedstawionego mo-
delu (stabilnos¢ ta nie byla badana). Potrzeba wigc dalszych badan nad
rozwazanymi problemami dotyczacymi wspdlzaleznosci pomiedzy roz-
wojem finansowym a rozwojem gospodarczym. Powinny one by¢ doko-
nywane na wiekszej liczbie obserwacji. Problemy te leza w sferze zainte-
resowan autorki i z pewnoscig do nich powrdci.

Ad. II. Analiza mnoznikéw podtrzymywanych

WP 1:

Druga cze$¢ przeprowadzonej analizy mnoznikowej dotyczy mnozni-
kow podtrzymywanych. W czasie tej analizy bada si¢ zachowanie rozpa-
trywanego ukladu gospodarczego (zmiennych endogenicznych modelu)
na zmiane wybranej zmiennej egzogenicznej (danego instrumentu po-
lityki gospodarczej) dokonang w pewnym okresie, np. w catym okresie
ex ante. W naszym przypadku wprowadzone w 2005 r. zaburzenie, ktdre
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byto dokonywane w poprzednich wariantach (dla zmian impulsowych)
zostalo przedtuzone do roku 2009, czyli na caly okres ex ante. Ponizej na
wykresach prezentujemy wartosci zmiennych endogenicznych modelu
po takim zaburzeniu (linia przerywana) oraz warto$ci rozwigzania bazo-
wego (linia ciggla) i warto$ci uzyskanych mnoznikéw dla zmian podtrzy-
mywanych (w ramce do danego wykresu). Badane warianty oznaczono
symbolem WP (P oznacza wariant dla zmian podtrzymywanych), po kto-
rym nastepuje numer danego wariantu.

Pierwsza zmienng egzogeniczng w modelu, dla ktérej dokonano ana-
lizy mnoznikéw podtrzymywanych, jest BIZ. Zalozono, ze bezposrednie
inwestycje zagraniczne rokrocznie bedg wigksze o 20% od ich wartosci
wyprognozowanych w okresie 2005-2009. Ponizsze wykresy prezentuja
zmiany wywolane zaburzeniem zmiennej BIZ wprowadzonym do mode-
lu i podtrzymywanym przez pie¢ kolejnych lat.
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Zwykresow wynika, ze wprowadzone zaburzenie wywolalo dos¢ znacza-
ce zmiany w zachowaniu si¢ zmiennych endogenicznych modelu w okresie
pieciu badanych lat. Analizujagc wykres oraz wyniki mnoznikéw dla ak-
tywow sektora finansowego oraz kapitalizacji gieldowej, dochodzimy do
wniosku, ze wptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na te zmienne
w badanym okresie oznacza¢ moze wyzsze i rosngce rokrocznie tempo roz-
woju finansowego. Poprzez rozwdj finansowy nastepuje wzrost gospodar-
czy, co wida¢ po mnoznikach dla zmiennej PKB. Zerowe wartosci mnozni-
kéw w okresie pierwszym (PKB) oraz pierwszym i drugim dla KG wynikaja
z braku jednoczesnych powigzan w modelu, o czym pisano wczesnie;.

WP 2:

W wariancie tym przyjeto, Ze zmiana egzogeniczna reprezentujaca
naklady na inwestycje w $rodki trwale (GFCF) wyniesie 20% w calym
okresie ex ante. Ponizej prezentowane s3 mnozniki dla tak zdefiniowanej
zmiany podtrzymywane;j.
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W wyniku przeprowadzonej analizy mnoznikowej dla hipotetycznego
wzrostu nakladéw na inwestycje o 20% w roku 2005 i utrzymywania go
przez okres kolejnych pieciu lat uzyskano informacjeg, ze model jest bar-
dzo wrazliwy na wprowadzona zmiane.

Poniewaz zaburzona GFCF jest zmienna objasniajagcg w réwnaniu na
kapitalizacje gieldowa (KG), to najwigksze zmiany (warto$ci mnozni-
kéw podtrzymywanych) otrzymano dla niej wlagnie. W roku 2005 jed-
noprocentowy wzrost GFCF powoduje 1,9% zmiane KG, a w roku 2009
ten wzrost wynosi 8,75%. Swiadczy to o duzej wrazliwosci tej zmiennej
wzgledem GFCF. Zmiany pozostalych zmiennych endogenicznych nie sa
juz tak duze, gdyz jednoprocentowa zmiana GFCF wywotuje 2,7% zmia-
ne aktywow sektora finansowego (ASF) oraz 1,1% zmian¢ PKB w 2009 r.
Analizowany wariant moze wskazywa¢ na sposob dochodzenia do odpo-
wiedniego poziomu kapitalizacji gieldy w Polsce.

Zakladajac, ze w gospodarce panuje sprzyjajacy klimat (np. stabilna
sytuacja polityczna oraz jasno sformulowana strategia rozwoju kraju na
najblizsze lata) dla planowanych inwestycji, przedsi¢biorstwa beda po-
dejmowaly si¢ ich realizacji. Ocena obecnej i przyszlej sytuacji gospodar-
czej jest bardzo istotna takze dla instytucji finansowych, ktore uczestni-
cza w finansowaniu tych projektow. Perspektywy rozwoju gospodarczego
kraju oraz gwarancja stabilnosci prowadzonej dzialalnosci gospodarczej
sprzyja¢ powinny podejmowaniu przez przedsigbiorstwa realizacji inwe-
stycji. Kapital niezbedny do ich realizacji moze zosta¢ zdobyty poprzez
wprowadzanie nowych spdlek na gielde, a takze plasowanie nowych
transz papieréw warto$ciowych podmiotéw obecnych na parkiecie. In-
westorzy, dostrzegajac poprawiajaca sie sytuacje gospodarcza, takze za-
czng wiecej srodkéw przeznaczac na konsumpcje, a nadwyzki na inwe-
stycje kierowac na rynek kapitatowy.

WP 3:

Kolejng zmienng egzogeniczng, dla ktérej wprowadzono zmiany pod-
trzymywane przez piecioletni okres ex ante, jest EM,. Zmienng t¢ réwniez
zmieniono o 20% w stosunku do jej wartosci prognozowanych. Ponizsze
wykresy prezentuja mnozniki podtrzymywane dla tej zmiany.
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Zmienna EM reprezentujgca warto$¢ plasowanych emisji papierow
warto$ciowych na rynku publicznym jest zmienng objasniajaca w réw-
naniu opisujacym KG (kapitalizacje gietdowa), co oznacza, ze jej zmiany
w pierwszej kolejnosci wywoluja zmiany wlasnie KG. Z jej wykresu doko-
nanego dla analizowanego wariantu wynika, zZe jednoprocentowa zmiana
EM wywoluje 0,7% zmiane KG w 2005 r. i okofo 0,4% w pozostatych la-
tach. Zmiana KG przeklada si¢ dalej na PKB, jednakze zmiany nie sg tutaj
duze, gdyz PKB w 2005 r. ro$nie 0 0,06 i 0,12% w 2009 r. Widzimy zatem
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oddzialywanie rozwoju rynku kapitatowego (tutaj jego czgsci reprezento-
wanej przez kapitalizacje gietdowa) na wzrost gospodarczy. Przedstawio-
ne mnozniki sg tego przyktadem. A poniewaz wzrost kapitalizacji gietdo-
wej odbywa si¢ poprzez ustugi bankowosci inwestycyjnej, to w rezultacie
mozna stwierdzi¢, ze jej rozwoj powoduje réwniez wzrost gospodarczy
(oczywiscie via rynek kapitalowy).

W tym miejscu nasuwa si¢ istotne spostrzezenie, ze polityka gospo-
darcza panstwa powinna by¢ nastawiona na stymulowanie rozwoju ryn-
ku kapitalowego przez stosowanie roznego rodzaju zachet dla potencjal-
nych inwestoréw do korzystania z ustug bankowosci inwestycyjnej, np.
ulgi podatkowe zwigzane z inwestycjami w papiery wartosciowe. Dobrze
rozwiniety rynek kapitalowy moze stanowi¢ bardzo wazne Zrédto finan-
sowania rozwoju gospodarczego.

Jednym z przykladowych rozwigzan stymulujacych rozwoj rynku ka-
pitalowego moga by¢ ulgi podatkowe przy zakupie obligacji gminnych.
Dzieki emisji obligacji komunalnych gminy po zwykle nizszym koszcie
w stosunku do kredytéw bankowych moga realizowa¢ przedsiewziecia
inwestycyjne. Wzrost realizowanych projektéw inwestycyjnych w gmi-
nach wywota¢ powinien wzrost zapotrzebowania na prace poprzez za-
trudnienie 0sob pozostajacych bez pracy. Zwigkszenie liczby miejsc pracy
to wzrost dochodow ludnosci i mniejsze wydatki gmin z tytutu wyptaca-
nych $wiadczen socjalnych. Nowe miejsca pracy spowodowaé powinny
wzrost zamozno$ci spoleczenstwa.

Oddawanie inwestycji gminnych do eksploatacji wplyna¢ powinno
takze na lepsza jakos$¢ §wiadczonych ustug komunalnych, np. infrastruk-
ture drogowa. Wykup obligacji przez gming po uptywie ich terminu za-
padalnosci dokonany moze by¢ m.in. z wplywdéw uzyskanych z tytulu
eksploatacji inwestycji oraz z podatkdéw uzyskanych od przedsiebiorstw,
ktore sa podwykonawcami ustug realizowanych inwestycji.

Analizujac dalej prezentowany wariant symulacyjny nalezy stwierdzic,
ze zmiana PKB wywolana zmiang warto$ci emisji na rynku publicznym
wplywa z jednorocznym opoéznieniem na wielko$¢ aktywoéw sektora fi-
nansowego, ktdre réwniez z opdéznieniem wplywaja na PKB (sprz¢zenie
zwrotne). Patrzac na przedstawiony wykres zmiennej ASF mozna zauwa-
zy¢, ze jednoprocentowy wzrost EM w 2005 r. wywoluje wzrost o 0,14%
ASF w 2006 r. oraz 0 0,22% w 2009 r. Opdznienie we wzajemnym od-
dzialywaniu pomiedzy PKB i ASF moze wynikac z faktu, Ze musi uptyna¢
pewien okres (albo wzrost gospodarczy musi by¢ odpowiednio duzy),
aby wzrost gospodarczy przelozyl sie na zwigkszenie zatrudnienia, ktére
powodowac bedzie dalej wzrost dochodéw osobistych ludnosci, a te z ko-
lei przeloza si¢ na przyrost gromadzonych oszczgdnosci. Ogoélnie mozna
stwierdzi¢, ze lokowanie przez spoleczenstwo nadwyzek finansowych na
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rynku finansowym nastepuje w momencie, gdy poziom dochodéw do
dyspozycji pozwala na doktadanie czgsci Srodkéw finansowych w postaci
lokat lub inwestowanie ich na rynku papieréw wartosciowych.

WP 4:

Czwarty wariant symulacyjny dla zmian podtrzymywanych charak-
teryzuje si¢ tym, ze bada si¢ zmiany zmiennych endogenicznych pod
wplywem 10% wzrostu majatku trwalego w gospodarce (zmienna K) do-
konanego w latach 2005-2009. Ponizsze wykresy prezentuja mnozniki
podtrzymywane dla tak zdefiniowanego zaburzenia.
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Poniewaz zmienna K jest zmienng objasniajagcag w réwnaniu opisu-
jacym PKB, to w pierwszej kolejnosci wptywa na te zmienng. Z przed-
stawionego wykresu zmiennej PKB mozna zauwazy¢, ze jednoprocen-
towy wzrost majatku trwalego w gospodarce (K) powoduje wzrost PKB
0 0,12% w 2005 r. i 0 0,74% w 2009 r. (oczywiscie po uwzglednieniu
sprzezen zwrotnych wystepujacych w modelu). Zmiany te przekladaja si¢
dalej z jednorocznym opo6znieniem na KG i ASF. Zmienna KG ro$nie od-
powiednio 0 0,24% w 2006 r.i 0 1,52% w 2009 r., a zmienna ASF 0 0,26%
w 2006 r. i 1,66% w 2009 r. Przedstawione mnozniki réwniez potwier-
dzajg wzajemne zaleznosci pomiedzy rozwojem gospodarczym (zmienna
PKB) i rozwojem finansowym (zmienna KG i ASF), ktéry dokonuje si¢ za
posrednictwem bankowosci inwestycyjnej.

WP 5:

W kolejnym wariancie symulacyjnym dla zmian podtrzymywanych
analizie poddaje si¢ wplyw zmiany zatrudnienia (zmienna Z) dokonanej
w okresie 2005-2009 na zmienne endogeniczne. Na ponizszych wykre-
sach prezentowane s3 wartosci mnoznikéw podtrzymywanych dla dwu-
procentowego wzrostu zatrudnienia.
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Poniewaz zatrudnienie (Z), podobnie jak majatek trwaty w gospodarce
(K), jest zmienng objasniajacg w réwnaniu opisujagcym PKB, to w pierw-
szej kolejnosci obserwuje sie wplyw jej zmian wlasnie na PKB. Z przedsta-
wionego wykresu dla tej zmiennej mozna zauwazy¢, ze jednoprocentowy
wzrost zatrudnienia w gospodarce powoduje 0,75% wzrost PKB w 2005 .
2,6% w 2009 r. (po uwzglednieniu sprzezen zwrotnych modelu). Zmiany
te dalej z jednorocznym opoznieniem przekladajg si¢ na wzrost kapitaliza-
cji gieldowej (KG) i aktywow sektora finansowego (ASF). Obie te wielkosci
rosng w podobnym tempie, czyli okoto 1,65% w 2006 r. i 5% w 2009 r.

Istnieje zatem podstawa do stwierdzenia, ze aktywna polityka gospo-
darcza panstwa w obszarze zatrudnienia moze w znaczacy sposob wply-
na¢ na wzrost w gospodarce oszczedno$ci, wzrost inwestycji oraz wzrost
gospodarczy.

Podsumowujac przedstawione obliczenia mnoznikéw dla zmian pod-
trzymywanych nalezy stwierdzi¢, iz przyniosly one interesujace z nauko-
wego punktu widzenia rezultaty. Potwierdzaja przede wszystkim zacho-
dzenie okreslonych wspoélzaleznosci pomiedzy rozwojem finansowym,
widzianym przez pryzmat ustug bankowosci inwestycyjnej, a rozwojem
gospodarczym, ktorego reprezentantem w modelu jest wzrost gospodarczy.

4.2.3.4. Analiza scenariuszowa

Pewng odmiang analizy mnoznikowej modelu jest analiza scenariuszo-
wa*’, ktorej celem jest uogélnienie badan kierunkow polityki gospodar-
czej. W naszym przypadku przedmiotem dalszej analizy modelu jest

49 Scenariusz jest rozumiany tutaj jako okreslony zestaw wej$¢ do modelu w ozna-
czonym przedziale czasowym. Wejscia te mogg doktadnie odpowiadaé wielko-
$ciom instrumentéw przyjetych do realizacji w okreslonej polityce gospodarczej
lub tworzy¢ ich konkretne kombinacje. Przeprowadzany eksperyment symulacyj-
ny dla takiego scenariusza pozwala na natychmiastowe przedledzenie jego tacz-
nych efektéw, a wiec ustalenie nastepstw przyjetej do realizacji polityki gospodar-
czej. Por. W. Debski, Przewidywanie i analizy..., s. 112-113.
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zbadanie reakcji zmiennych endogenicznych modelu na jednoczesng
zmianeg kilku zmiennych egzogenicznych. Okreslone zostaty zatem pew-
ne scenariusze zmian® wartosci zmiennych egzogenicznych, dla ktérych
bada si¢ wywolane nimi zmiany zmiennych endogenicznych.

Podbudowe konstrukeji prezentowanych w badaniu scenariuszy sta-
nowila teoria ekonomiczna. W sumie przeanalizowano dziewig¢ réznych
wariantow zachowania si¢ zmiennych, z ktérych ostatecznie wybrano
cztery dla sformutowania kierunkéw polityki gospodarczej w obszarze
rozwoju ustug bankowosci inwestycyjnej w Polsce.

Scenariusz 1

Pierwszy z wybranych scenariuszy (oznaczony scl), zaklada, ze jedy-
nie w roku 2005 wzrosnie jednoczesnie wartos¢ dwoch zmiennych eg-
zogenicznych: majatku trwalego brutto (K) o 10% oraz zatrudnienia (Z)
0 2%. Wplyw na poszczegdlne zmienne endogeniczne okazat sie istotny.
Laczny wzrost zatrudnienia oraz majatku trwalego w gospodarce o za-
dane wielkosci powoduje przejscie na inng $ciezke trajektorii zmiennych
ASF, KG oraz PKB. Ponizej na wykresach przedstawiono mnozniki dla
opisanego powyzej scenariusza (scl).
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50 W analizie scenariuszowej rozpatruje sie reakcje modelu na zmiane catej Sciezki
czasowej wybranych zmiennych egzogenicznych. Analize taka mozna przepro-
wadzi¢ dla okreséw przesztych i wtedy ma ona charakter analizy ex post lub tez
dla okreséw przysztych — wtedy ma charakter projekcji w przysztos¢. Por. Opisowe
modele ekonometryczne. Elementy teorii, red. N. kapinska-Sobczak, Wydawnictwo
Uniwersytetu £édzkiego, £6dz 1998.
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Scenariusz ten w zasadzie moze pelni¢ jedynie funkcje kontrolng dla
obliczen mnoznikéw przeprowadzonych w 4. i 5. wariancie symula-
cyjnym dla zmian impulsowych (w pierwszym zmieniono K w 2005 r.
0 10%, a w drugim Z o 2%). Uzyskane warto$ci mnoznikéw bezposred-
nich i posrednich sg praktycznie sumg obu tych rodzajéw mnoznikéw
otrzymanych w wariancie 4. i 5., co potwierdza poprawno$¢ poprzednio
przeprowadzonych obliczen. Mozna zauwazy¢, ze zachowanie przedsta-
wianych mnoznikéw w calym badanym okresie nie jest monotonnie ma-
lejace, lecz cechuje je pewna rosngca cyklicznosé.

Scenariusz 2

Innym hipotetycznym scenariuszem, ktéry zalozono, jest wzrost emi-
sji papierow nieskarbowych na rynku gieldowym w 2005 r. 0 20% oraz
wzrost majatku trwalego o 10%. W scenariuszu tym (oznaczonym sym-
bolem sc2) przyjeto, ze efektem polepszajacej sie ogolnej sytuacji gospo-
darczej kraju, przejawiajacej sie np. we wzroscie zyskow przedsiebiorstw
z tytutu prowadzonej przez nie dzialalnosci, bedzie wzrost zainteresowa-
nia firm dalszg realizacja projektow inwestycyjnych. Objawiac sie to po-
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winno wzrostem popytu firm na kapital, ktéry moga one zdoby¢ dokonu-
jac plasowania papierow warto$ciowych na rynku kapitalowym (wzrost
zmiennej EM 0 20% w 2005 1.).
Na ponizszych wykresach przedstawiono skutki zmian wzrostu emisji
ofert o 20% w roku 2005 r. na rynku publicznym, jak tez zwigkszenia
majatku trwalego K o 10%.
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Patrzac na przedstawione wyniki mozna ogoélnie stwierdzi¢, ze zwigk-
szenie roli ustug bankowosci inwestycyjnej zainicjowanej rozwojem go-
spodarczym oraz wynikajacym z tego wzrostem majatku trwalego w go-
spodarce (w tym wydatki rzagdowe na rozwdj infrastruktury), wplywa¢
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moze na trwaly, dlugookresowy wzrost poziomu PKB®'. Potwierdza to
jeszcze raz hipotezg¢ postawiong we wprowadzeniu do monografii, ze ist-
nieje dwukierunkowa zaleznos$¢ przyczynowo-skutkowa pomiedzy roz-
wojem bankowosci inwestycyjnej (rozwojem finansowym) i rozwojem
gospodarczym.

Scenariusz 3

W scenariuszu trzecim zalozono, ze w 2005 r. wystapi jednoczesny
wzrost emisji plasowanych papieréw wartosciowych (EM) o 20% oraz
wzrost nakladéw na srodki trwate w gospodarce (GFCF) réwniez o 20%.
Na ponizszych wykresach pokazano, jak wprowadzony do modelu faczny
i jednorazowy impuls wyzej wymienionych zmiennych przeksztalca tra-
jektorie zmiennych endogenicznych modelu i jakie otrzymano wartosci
mnoznikow.
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51 Prawdopodobnie w hipotetycznej sytuacji, w ktérej dokonywane bytyby emisje
papierow wartosciowych przez firmy z przeznaczeniem na inwestycje produkcyj-
ne, rokroczne przyrosty majatku trwatego w gospodarce podtrzymywane bytyby
w dtuzszym okresie. Wowczas wptyw bankowosci inwestycyjnej na poziom docho-
du narodowego, rozwoju finansowego oraz wartosci aktywow finansowych bytby
wiekszy, a trajektorie wyznaczone przez zmienne objasniane w okresie prognozy
utrzymywatyby sie na nieco odleglejszych od siebie poziomach.
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Poniewaz w tym scenariuszu obie zaburzane zmienne s3 zmiennymi
objasniajacymi réwnania opisujacego kapitalizacje gietdowa (KG), to jest
oczywiste, iz wartosci tej zmiennej zmienig si¢ w najwiekszym stopniu
- wida¢ to wyraznie na wykresie zmiennej KG. Z wykresu wynika, ze jed-
noprocentowy laczny wzrost EM i GFCF dokonany w 2005 r. powoduje
wzrost zmiennej KG o prawie 2,9%. Zwraca to uwage na stopien ,,przeto-
zenia” dokonywanych emisji papieréw wartosciowych na rynku publicz-
nym, a zarazem naktadéw na srodki trwate w gospodarce (a wigc realiza-
cji przedsiewzie¢ inwestycyjnych), na wzrost kapitalizacji gietdowej, czyli
wartosci rynkowej spotek publicznych. Wzrost ten w nastepnych okresach
nie jest juz duzy — najwyzszy w roku 2008, dla ktérego wynosit okoto 0,5%.
Poniewaz w modelu wplyw kapitalizacji gietdowej przenosi si¢ bezposred-
nio na PKB, to w roku 2005 jego wzrost odnotowano na poziomie 0,23%.
Impuls ten przenosi si¢ dalej z opdznieniem jednorocznym na aktywa sek-
tora finansowego (zmienna ASF). Z wykresu dla zmiennej ASF widzimy,
ze jednoprocentowy faczny wzrost EM i GFCF dokonany w 2005 r. powo-
duje w roku nastepnym wzrost ASF 0 0,53%.

Na podstawie przedstawionego scenariusza mozna powiedzie¢, ze
wplyw bankowosci inwestycyjnej zainicjowany w tym przypadku przez
wzrost zapotrzebowania przedsiebiorstw na $rodki z przeznaczeniem na
realizacje inwestycji w majatek trwaty wptywa bardzo znaczaco na kapi-
talizacje gietdowa. Jak wida¢ z warto$ci mnoznikéw, takie dziatanie (cho-
ciaz jego efekt jest krotkotrwaly) wspomogtoby znacznie rozwoéj rynku
kapitalowego. Mozna jedynie wyrazi¢ watpliwos¢, czy poprzez tak istotny
wzrost obu tych zmiennych (EM i GFCF) nie nastgpitaby destabilizacja
systemu finansowego. Jego stabilnos¢ mogtaby zosta¢ zakldcona, jezeli
dla przyktadu w efekcie wzrostu plasowanych papieréw wartosciowych
w ofertach publicznych oraz naktadéw na srodki trwale nie nastegpowalby
odpowiedni wzrost majatku trwatego. Mogloby to bowiem oznacza¢, ze
oszczgdnosci nie sg efektywnie zamieniane na rynku kapitalowym w ma-
jatek trwaly, tylko np. w majatek obrotowy.
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Scenariusz 4

W scenariuszu czwartym, dla pewnego podsumowania prowadzo-
nej analizy mnoznikowej, postanowiono przeanalizowac efekty wptywu
trzech czynnikéw na zmienne endogeniczne modelu. W scenariuszu tym
w roku 2005 zwigkszono warto$¢ emisji na rynku publicznym o 20%
i warto$¢ majatku w gospodarce o 10%. Poprzez ten scenariusz, maja-
cy czysto hipotetyczny charakter, postanowiono sprawdzi¢, jak badany
uklad gospodarczy, odzwierciedlany przez zbudowany model ,wytraco-
ny” tak znacznie z rbwnowagi, bedzie do niej powracal. Autorce zalezalo
réwniez na zbadaniu dlugookresowych efektéw oddzialywania na model.
Ponizsze wykresy prezentuja trajektorie zmiennych endogenicznych po
opisanym wyzej zaburzeniu wraz z uzyskanymi wartosciami mnoznikéw.
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Z zaprezentowanych wykreséw zmiennych endogenicznych dla tego
scenariusza wynika, ze jednoczesna jednoroczna zmiana trzech czynni-
kow (instrumentéw oddzialywania na uklad) i to tak znaczna, wytracila
na dluzszy okres badany uklad z réwnowagi. Trajektorie zmiennych en-
dogenicznych po zaburzeniu (impulsowym) w ciagu badanych pieciu lat
nie wrocily na swoje poprzednie $ciezki wzrostu. Nalezy wigc przyja¢, ze
oddzialywanie trzech analizowanych w tym scenariuszu czynnikow jest
dtugotrwale.

Reasumujgc przedstawiong do tej pory analize mnoznikowg zbudo-
wanego modelu mozna stwierdzi¢, ze istnieje w Polsce wspolzalezny
zwigzek pomiedzy rozwojem bankowosci inwestycyjnej a rozwojem go-
spodarczym. Zwigzek ten mozna by ukaza¢ z pewnoscia jako bardziej
wyrazny, a zarazem zbadac jego stabilnos¢, gdyby Polska nie byta krajem
przechodzacym transformacje gospodarcza. Fakt ten powoduje bowiem,
ze szeregi czasowe, na podstawie ktorych zbudowano model i dokonuje
sie analizy, sa zbyt krotkie, jak tez charakteryzujg sie duza zmiennoscia
(zobacz dla przyktadu wartosci zmiennych KG i EM).

4.2.3.5. Badanie wrazliwosci zmian intensywnosci

oddziatywania wybranych parametrow modelu

W nastepnej czesci praktycznego wykorzystania modelu (analizy symu-
lacyjnej) postanowiono sprawdzi¢ jego zachowanie si¢ pod wplywem
zmiany wartosci niektorych ocen parametréw stojacych przy zmiennych
objasniajacych w poszczegolnych réwnaniach modelu. Zmiana wartosci
oceny danego parametru $wiadczy o zmianie ,,intensywnosci” oddzialy-
wania danego instrumentu polityki gospodarczej (czynnika egzogenicz-
nego) na poszczegolne zmienne objasniane w modelu. Zmianie moga
réwniez podlega¢ oceny parametréw stojacych przy zmiennych innych
niz zmienne egzogeniczne, np. przy zmiennych endogenicznych op6z-
nionych lub nieopdznionych pelnigcych funkcje zmiennych objasnia-
jacych w danym réwnaniu modelu. Jest to rodzaj analizy symulacyjnej,
ktdra czesto jest stosowana przez kreatorow polityki gospodarczej chca-
cych wiedzie¢, w jaki sposéb podejmowane przez nich decyzje o stopniu
intensywnos$ci oddzialtywania danego parametru sterowania ukladem
gospodarczym przekladaja si¢ na wyniki, ktére mozna uzyskac zarzadza-
jac tym ukladem.

Ponizej przedstawiono cztery warianty zmian ,,intensywnosci” oddzia-
tywania wybranych wartosci ocen parametréw stojacych przy zmiennych
objasniajacych danego roéwnania. Bada si¢ w ten sposdb wrazliwo$¢ zbu-
dowanego modelu (zmiennych endogenicznych) na zmiang stopnia tego
oddzialywania.
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W pierwszym wariancie dokonywanej analizy zmieniono oceng¢ para-
metru stojacego przy zmiennej objasniajacej PKB, | w réwnaniu opisujg-
cym ASF (zaburzenie to zostalo oznaczone jako PAR1). Oceng te zmie-
niono o 1%. A zatem réwnanie na ASF przyjeto nastepujaca postac:

In ASF, = 4,405 + 0,0023 PKB, , + 0,033 BIZ,

Ponizej natomiast zaprezentowano wykresy zmiennych endogenicz-
nych wraz z warto$ciami mnoznikéw dla opisanego wariantu analizy sy-

mulacyjnej.
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W wyniku takiego badania okazalo sie, ze jednoprocentowy wzrost
wartosci oceny parametru stojacego przy PKB, , w réwnaniu ASF dosy¢
istotnie zwigksza aktywa sektora finansowego w gospodarce, gdyz w roku
2005 rosng one o 16,2%, a w 2009 r. o prawie 58%. Swiadczy to o wyso-
kim stopniu wrazliwoéci zmiennej ASF na oddzialywanie op6znionego
o rok PKB. Poniewaz dalej w modelu ASF oddziatuje na PKB, to warto$ci
tej zmiennej rosng odpowiednio o 6,1% w 2005 r. i 17,7% w 2009 r. Takie
zmiany PKB wplynely nastepnie na KG (kapitalizacje gieldowa), ktdra
wzrasta 0 9,4% w 2005 r. i prawie 41% w 2009 r. Wida¢ wigc, ze wszyst-
kie zmienne endogeniczne charakteryzujg si¢ wysokim stopniem wrazli-
wosci na dokonang zmiane. Wariant ten potwierdza raz jeszcze hipote-
ze o istnieniu wzajemnej zalezno$ci pomiedzy wzrostem gospodarczym
a rozwojem finansowym.

W drugim wariancie analizy wrazliwoéci badano wplyw jednopro-
centowego zwiekszenia wartosci oceny parametru stojacego przy PKB,
(zaburzenie oznaczone symbolem PAR2) w réwnaniu opisujagcym KG.
Réwnanie to po zmianie przyjeto postaé:

In KG, = 0,919 + 0,0021 PKB, , + 0,014 GFCF, + 0,031 EM,
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Z przedstawionych wykresow wynika, ze jednoprocentowy wzrost
wartosci oceny stojacej przy zmiennej objasniajacej PKB, , w réwnaniu
KG zmienil jej wartosci od 4,3% (2005 r.) do 9,3% (2009 r.). Zmienna ta
spowodowata dalej wzrost PKB odpowiednio o 0,9% w 2005 r. i 0 2,3%
w 2009 r. W rezultacie tej zmiany wzrosly takze wartosci ASF. Powigk-
szyly sie one od 1,5% w 2005 r. do 5,2% w 2009 r. Na podstawie tych
wynikéw mozna stwierdzi¢, ze model jest znacznie mniej wrazliwy na
analizowang zmiane niz w pierwszym wariancie analizy.

W nastepnym wariancie analizy wrazliwos$ci zbadano wplyw zmiany
oceny parametru stojacego przy zmiennej objasniajacej KG w réwnaniu
opisujacym PKB. Jest to wspdtczynnik elastycznosci PKB wzgledem kapi-
talizacji gietdowej (KG). Wspoétczynnik ten zwigkszono o 1%, co oznacza,
iz réwnanie na PKB przyjelo posta¢ (zaburzenie to oznaczono symbolem
PAR3):

In PKB, = 0,56 + 0,1 In KG, + 0,394 In ASF, | +0,212In K, + 0,6121n Z,

Wplyw takiej zmiany KG na zmienne endogeniczne wraz z wartoscia-
mi mnoznikoéw prezentujg ponizsze wykresy:
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Wprowadzona zmiana w pierwszej kolejnosci zadziatala na wzrost
PKB, ktory zwigkszyt sie z 1,9% (2005 r.) do 4,5% (2009 r.). W wyni-
ku tego oddziatywania zmienna KG wzrosta o 2,9% w 2005 r. i 0 9,8%
w 2009 r., a zmienna ASF odpowiednio o 3,2% (2005 r.) i 10,7% (2009 r.).
Oznacza to rowniez dosy¢ znaczng wrazliwos¢ zmiennych endogenicz-
nych modelu na zmiane oceny parametru stojacego przy zmiennej od-
zwierciedlajacej kapitalizacje gieldowa w réwnaniu opisujacym wzrost
gospodarczy (PKB).

W ostatnim wariancie analizy wrazliwosci modelu postanowiono
kontrolnie sprawdzi¢, w jaki sposob zmienne endogeniczne zareaguja na
zmiang parametru stojacego przy zmiennej objasniajacej ASF,  w row-
naniu opisujacym PKB (zaburzenie oznaczone symbolem PAR4). Zmie-
niono wigc wspotczynnik elastyczno$ci PKB wzgledem ASF, . Dokonano
symulacji modelu dla zmian oceny tego parametru o nastepujace wielko-
$ci: +/-1% oraz +/-0,5% w stosunku do rozwigzania bazowego (oznaczo-
ne odpowiednio symbolami: PAR4_ -1%; PAR4_ - 0,5%; PAR4_ 0,5%;
PAR4_1%). Ponizsze wykresy prezentuja efekty wprowadzonych zmian,
natomiast wewnatrz kazdego wykresu zamieszczono procentowe zmiany
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danej zmiennej endogenicznej dla badanych czterech przypadkéw tego

wariantu symulacyjnego.
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Przedstawione wyniki obliczen wskazuja na bardzo wysoka wrazliwos¢
modelu na dokonane hipotetyczne zmiany. Jednoprocentowe zwigksze-
nie oceny parametru przy ASF, , w réwnaniu opisujagcym PKB zwigksza
dochéd narodowy z 10,4% (2005 r.) do 28,1% (2009 r.). Zmiana ta po-
woduje dalej zmiane kapitalizacji gieldowej od 17,3% (2005 r.) do 73,2%
(2009 r.). Podobne do opisanej wyzej zmiany w kapitalizacji gieldowej
wywoluje jednoprocentowy wzrost oceny parametru przy zmiennej ASF, |
na zmian¢ w aktywach sektora finansowego — zmienna endogeniczna
ASF ro$nie od 18,9% (2005 r.) do 81,4% (2009 r.).

Mozna zauwazyc, ze pomimo iz zmiany oceny parametru przy ASF,
dokonywane s3 o wielkosci tego samego rzedu (in plus oraz in minus),
reakcje zmiennych endogenicznych nie sg ,,symetryczne”, tzn. zmiana
ujemna przy parametrze ASF, , wprowadzona do modelu, np. jedno-
procentowa wielko$¢ in minus, wywoluje relatywnie mniejsze spadki
niz wzrost wywotany wprowadzona dodatnig jednoprocentowa zmiana.
Przyktadowo, gdyby wspotczynnik elastycznosci PKB wzgledem ASF, |
byt o 1% nizszy, to produkt krajowy brutto bylby mniejszy od 8,3%
w 2005 r. do 16,5% w 2009 r., kapitalizacja gietdowa odpowiednio od
12,4% do 30,4%, a aktywa sektora finansowego od 13,4% do 32,5%.

Podsumowujac, przeprowadzone eksperymenty symulacyjne w ra-
mach analizy wrazliwosci wykazaly, ze istnieje wysoka wrazliwo$¢ zmia-
ny intensywnosci oddziatywania poszczegoélnych zmiennych tworzacych
sprzezenie zwrotne zachodzace pomiedzy wzrostem gospodarczym



314

Kapitat finansowy w Polsce w procesie integracji z Unig Europejska

(PKB) a sektorem finansowym reprezentowanym w modelu przez kapi-
talizacj¢ gieldy (KG) oraz aktywa sektora finansowego (ASF). Dla kre-
atoréw polityki gospodarczej oznacza to koniecznos¢ bardzo ostroznego
postugiwania sie tego typu instrumentem.

4.2.4. Podsumowanie wynikow badania

Podstawowym celem budowy modelu bylo zbadanie, czy istnieja wza-
jemne zaleznosci pomigdzy rozwojem systemu finansowego i rozwojem
gospodarczym. Pozytywna weryfikacja merytoryczna oraz statystyczna
réwnan modelu pozwolita na dokonanie dalszych poglebionych analiz.
Wyniki symulacji w okresie proby umozliwily dokonanie symulacji dy-
namicznej w okresie ex ante oraz przeprowadzenie analizy mnoznikowe;.

Dzigki badaniu ekonometrycznemu dokonano z pozytywnym skut-
kiem weryfikacji hipotez przedstawionych we wprowadzeniu. Wyniki
badan mozna zapisa¢ w prezentowany ponizej sposob:

R
ROZWOJ BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ
— ROZWOJ FINANSOWY — ROZWOJ GOSPODARCZY

1.
ROZWOJ GOSPODARCZY = ROZWOJ BANKOWOSCI
INWESTYCYJNEJ = ROZWOJ FINANSOWY

Zapisy powyzsze mozna rowniez zilustrowac graficznie:

Rozwdj bankowosci > Rozwdj
inwestycyjnej finansowy
Rozwoj /

gospodarczy

Rys. 4.3. Schemat zaleznosci pomiedzy rozwojem bankowosci inwestycyjnej
a rozwojem gospodarczym

Zrédto: opracowanie wtasne
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Wedlug powyzszego schematu, ktdry jest graficznym ujeciem wyni-
kow przeprowadzonych badan empirycznych, mozna stwierdzi¢, ze roz-
wdj gospodarczy przejawia sie wzrostem dochodu narodowego, wyzszym
poziomem inwestycji, wyzsza stopa oszczednosci, wyzszym stopniem
prywatyzacji majatku panstwowego oraz wiekszym udzialem przedsie-
biorstw prywatnych w tworzeniu PKB, etc. Koniunktura gospodarcza
sprzyja rozwojowi przedsiebiorstw, ktorego niezbednym warunkiem jest
dostep do kapitatu. Matle i §rednie firmy w zasadzie opieraja swoj rozwdj
na $rodkach finansowych pozyskanych posrednio na rynku finansowym
(gtownie poprzez banki), natomiast wiele z tych $rednich firm oraz duze
korporacje poszukuja kapitalu na realizacj¢ inwestycji bezposrednio na
rynku kapitalowym. Taki scenariusz zaleznosci stanowi dla podmiotow
$wiadczacych ustugi bankowosci inwestycyjnej wyzwanie, oznacza tez
pilng potrzebe zaspokojenia zgtaszanych przez firmy potrzeb finanso-
wych. Reakgja instytucji finansowych, dziatajacych szczegdlnie na rynku
kapitalowym, na sygnaly z zewnatrz jest bardzo szybka. Podmioty zaj-
mujace si¢ ustugami bankowosci inwestycyjnej dopasowuja lub ,,szyja
na miar¢” produkty i ustugi wedtug potrzeb zglaszanych przez przedsie-
biorstwa. Poniewaz pozostali uczestnicy rynku finansowego (pozostate
instytucje finansowe) takze dokonuja rekonstrukeji swoich ofert produk-
towych w odpowiedzi na zmieniajgce si¢ otoczenie gospodarcze, mozna
stwierdzi¢, ze nastepuje rozwdj calego systemu finansowego. Podstawowa
réznica pomiedzy poszczegolnymi filarami systemu finansowego spro-
wadza sie do czasu, jaki musi uptyna¢, aby nastgpita reakcja poszczegol-
nych uczestnikéw rynku finansowego na dynamicznie zachodzace zmia-
ny warunkow gospodarowania.

Szybkos¢ i elastyczno$¢ dostosowywania ofert produktowych przez
podmioty $wiadczace ustugi bankowosci inwestycyjnej sprawiaja, ze wia-
$nie te czynniki mozna uzna¢ za determinujace wzrost wspoélczesnych
gospodarek. Wzrost znaczenia tych ustug w gospodarce to takze wyso-
kie tempo rozwoju finansowego, ktérego z kolei implikacja jest wlasnie
wzrost gospodarczy. Potwierdza to hipotez¢ badawcza opracowania, ze
zachodzi zaleznos$¢ pomiedzy rozwojem bankowosci inwestycyjnej a roz-
wojem gospodarczym, takze w Polsce. Kierunek przebiegu tej zaleznosci
odbywa si¢ w sposob opisany powyzej, natomiast o sile tego zwigzku mo-
wig wyniki przeprowadzonych w niniejszym opracowaniu badan.

Wyniki badania empirycznego dostarczyly wielu interesujacych wnio-
skow, jesli chodzi o wpltyw wyréznionych w modelu zmiennych na wzrost
gospodarczy. W Polsce zmienne te wywierajg istotny wplyw na tworzo-
ny dochdd narodowy. W rezultacie badania okazalo sie, ze sposrod tych
zmiennych najwiekszy wplyw ma zmienna reprezentujaca naktady in-
westycyjne na $rodki trwate. Zgodne jest to z hipoteza wysunietg przez

315
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A. Gerschenkrona oraz M. Abramowitza, wedlug ktérej kraje ubogie
i stabiej rozwini¢te moga w pewnych warunkach rozwijac sie w szybszym
tempie niz kraje bogate, dzigki czemu zniwelowana moze zosta¢ istniejaca
pomiedzy nimi réznica w poziomie dochodu. Czynnikami, ktére sprzy-
ja¢ moga stosunkowo wigkszemu wzrostowi gospodarczemu s3 inwesty-
cje oraz nowe technologie. Te same czynniki wzrostu wymienia R. Solow
w swojej pracy A Contribution to the Theory of Economic Growth. Kraje,
w ktorych wysokie naklady przeznaczane sa na inwestycje, rozwéj nowych
technologii oraz wiedze sg bogate, natomiast w tych gospodarkach, w kto-
rych naklady sg niskie, uzyskuje sie niski poziom rozwoju gospodarczego.

Przedsigbiorstwa planujac przedsigwziecia inwestycyjne, zanim po-
dejmga sie¢ ich realizacji, musza oszacowac¢ ich oplacalnos¢. Naktady na
$rodki trwale ponoszone sg wowczas, gdy stopa zwrotu przewyzsza kosz-
ty poniesione na jej osiagnigcie. Jednym z kluczowych sktadnikéw szaco-
wanego catkowitego kosztu planowanej inwestycji, zarazem niezbednego
przy jej realizacji, jest koszt pozyskania kapitalu. Nalezy podkresli¢, ze
w praktyce budowa struktury finansowania danego projektu opiera si¢
na dostepnosci oraz analizie kosztu potrzebnego kapitatu. Mozna zatem
przyja¢, ze im mniej ryzykowne przedsigewziecie, tym fatwiej zdoby¢ fun-
dusze na jego realizacje.

Obnizone tempo wzrostu aktywow finansowych w gospodarce wply-
wa na dostep spolek do kapitatu oraz na jego ceng. Jezeli w gospodarce
z jakich$§ powodéw (np. odptyw oszczednosci za granice) spada tem-
po gromadzonych srodkéw finansowych, to w efekcie takich wydarzen
w roku biezacym moze zosta¢ obnizona rentowno$¢ przedsigbiorstw,
natomiast w roku nastepnym moze obnizy¢ si¢ tempo podejmowanych
przez te firmy inwestycji.

Ograniczone zasoby kapitalu w gospodarce oraz towarzyszace im ro-
snace koszty jego pozyskania nie wplywaja pozytywnie na decyzje spot-
ek odnosnie do plasowania kolejnych transz papieréw wartosciowych na
rynku, a z kolei podmioty potencjalnie rozwazajace decyzje o wejsciu na
rynek publiczny zaczynaja mie¢ watpliwos$ci w ramach analizowanych
kosztow i korzysci finansowych zwigzanych z publicznym notowaniem
spolek. W zwigzku z tym mozna przypuszczad, ze brak rozwoju sektora fi-
nansowego oznacza dla gospodarki stabngce tempo wzrostu gospodarcze-
g0, a to z kolei negatywnie wptywa na rozwdj bankowosci inwestycyjne;j.

Analizujac inny aspekt faczacy si¢ z rozwojem bankowosci inwestycyj-
nej w Polsce nalezy uzna¢, ze ze wzgledu na potencjal rozwojowy gietdy
papierdw warto$ciowych w Warszawie, wolno przyja¢, ze znacznie zwigk-
szy sie jej znaczenie nie tylko na rynku kapitatowym, ale takze w calej go-
spodarce. Jednakze niezbedne do urzeczywistnienia takiego scenariusza
jest podjecie intensywnych dziatan ze strony wladz gieldy w celu przycia-
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gniecia inwestorow oraz ich oszczgdnosci. Wpltyw koniunktury gietdowej
na kapitalizacje gieldy, a takze jej ptynnos¢ jest ogromny, co wykazano
w poprzednich podrozdziatach.

Dzigki przeprowadzonej analizie ekonometrycznej dowiedziono, ze
rozwdj gospodarczy Polski i rozwdj jej systemu finansowego odbywa sie
w sposob podobny do przebiegu tego zjawiska w panstwach przechodza-
cych transformacj¢ ustrojowa lub krajach rozwijajacych si¢. W badaniach
znalazly potwierdzenie wyniki miedzynarodowych badan empirycznych,
co spowodowalo wysuniecie wielu ogélnych wnioskéw w kontekscie pol-
skiej gospodarki. Otéz w latach 90. ubieglego stulecia rozwdj gospodarczy
w Polsce byl finansowany gtéwnie poprzez fatwy dostep przedsiebiorstw
do kredytéw. Kapital na kredyty w zasadniczej mierze pochodzil z de-
pozytow zgromadzonych w bankach. Rynek kapitatlowy w owym czasie
byt stosunkowo plytki, co oznacza, ze w zasadzie tylko duze firmy ko-
rzystaly z notowania na gieldzie papieréw wartosciowych. Nieco inaczej
przebiegal rozwdj systemu finansowego w Polsce w samym koncu wieku
XX. Analizujac go dokladniej, w badanej probie mozna wyrdézni¢ dwa
podokresy: a) lata 1994-1999(2000) oraz b) okres 1999(2000)-2004.

Z perspektywy przeprowadzonych badan mozna przyja¢, ze w okresie
1994-1999(2000) wystepowat w Polsce stosunkowo niski stopien rozwoju
rynku finansowego. Dopiero od roku 1999(2000) zauwazamy bardziej in-
tensywny rozwoj finansowy. Ten etap rozwoju rynku finansowego wynikat
gléwnie z dynamicznego wzrostu aktywéw finansowych w gospodarce za
sprawg powstania funduszy emerytalnych, jak tez zwiekszenia znaczenia
firm ubezpieczeniowych czy funduszy inwestycyjnych. W tym podokresie
badanej proby aktywa sektora finansowego byly zdecydowanie bardziej
wrazliwe na jakiekolwiek zmiany w gospodarce. W Polsce, pomimo ro-
sngcego znaczenia ustug bankowosci inwestycyjnej w rozwoju gospodar-
czym, nadal maja one dla niego ograniczone znaczenie w poréwnaniu
z rolg, jaka odgrywaja w gospodarkach wysoko rozwinietych. Tenden-
cje na miedzynarodowym rynku wskazuja, ze takze nasza rzeczywistos¢
gospodarcza ulegnie procesowi konwergencji, a zachowania podmiotéw
w niej uczestniczacych beda bardzo zblizone do rozwigzan $wiatowych.

Biorac pod uwage fakt, ze rozwoj bankowosci inwestycyjnej odbywa
sie w ogromnym stopniu dzigki rozwojowi inwestoréw instytucjonal-
nych, mozna wnioskowac, ze w Polsce wzrost znaczenia tych inwesto-
réw przyczyni si¢ w duzej mierze do rozwoju bankowosci inwestycyjnej.
Pozwala to na stwierdzenie, Ze bankowos¢ inwestycyjna przyczynia sie
do rozwoju finansowego, a ten z kolei implikuje wzrost gospodarczy. Od-
zwierciedleniem tego stwierdzenia jest fakt, ze jednoczesnie nastepuje
powolna zmiana preferencji oszczedzajacych podmiotéw w odniesieniu
do sposobu i miejsca lokowania uzyskanych nadwyzek finansowych.
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Wyniki badania empirycznego pokazaly, ze istniejag w Polsce okreslo-
ne wspolzaleznosci pomiedzy rozwojem finansowym i rozwojem gospo-
darczym. Rozwdj systemu finansowego w Polsce przebiega dwutorowo,
co oznacza, ze aktywa bankowe, aktywa firm ubezpieczeniowych oraz
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych z jednorocznym opdznieniem,
a takze kapitalizacja gieldowa bez opdznienia czasowego wplywaja na
wzrost dochodu narodowego. Co wigcej, jednoczesnie zachodzi odwrot-
na zalezno$¢, tj. PKB z jednorocznym opdznieniem wplywa na rozwdj
sektora finansowego. Z punktu widzenia postawionych we wprowadze-
niu hipotez badawczych dowiedziono dzieki badaniu ekonometryczne-
mu istnienia zwigzku pomiedzy rozwojem bankowosci inwestycyjnej
i rozwojem gospodarczym, co pozwala na stwierdzenie, ze w Polsce
w badanym okresie rozwdj ustug bankowosci inwestycyjnej wplywal na
tempo rozwoju gospodarki.

Nalezy przypuszczaé, ze wykazana w badaniu stosunkowo wysoka
wrazliwos¢ sektora finansowego na zmiany w sferze realnej gospodarki
wynika ze zbyt duzej zmiennosci szeregéw czasowych w analizowanym
okresie. Ponadto stopien tej wrazliwosci mogt by¢ rézny w wyodreb-
nionych wyzej podokresach badanej préby, czego tez nie mozna bylo
stwierdzi¢, gdyz nie badano na przyktad stabilnosci otrzymanych ocen
parametrow strukturalnych modelu. Potwierdzeniem tego wniosku sa
przeprowadzone analizy symulacyjne, ktérych przedmiotem bylo zba-
danie wrazliwosci zmian intensywnosci oddzialywania wybranych para-
metréw modelu na wprowadzane zmiany, zwlaszcza w przypadku, gdy
przedmiotem analizy byly zmiany wartosci ocen parametréw stojacych
przy zmiennych reprezentujacych aktywa sektora finansowego i kapita-
lizacje gieldowa. Sugeruje to réwniez, ze warto$ci ocen parametrow sto-
jacych przy tych zmiennych jako objasniajacych w réwnaniu opisujacym
PKB (wzrost gospodarczy) moga by¢ zawyzone (mimo Ze sg istotne ze
statystycznego punktu widzenia). Nie mozna bylo tego niestety stwier-
dzi¢ w ocenie merytorycznej modelu przeprowadzonej po estymacji row-
nania, gdyz tego typu badanie wykonywane jest w Polsce po raz pierwszy
i nie ma jakichkolwiek punktéw odniesienia w zakresie przyjmowanych
przez te parametry wartosci. Ponadto stosunkowo krotka proba (11 ob-
serwacji) i jej niejednorodno$¢, o ktorej juz pisalismy, mogly spowodo-
wac tego typu zakldcenie.

W opracowaniu wielokrotnie podkreslano znaczenie inwestycji w go-
spodarce, podobnie jak wydatkéw ponoszonych przez przedsiebiorstwa
na ich realizacje. Analiza mnoznikowa (zob. scenariusz WP2) dostarczy-
ta empirycznego potwierdzenia znaczenia tego czynnika w gospodarce.
Hipotetyczny wzrost nakladéw na inwestycje o 1% w kolejnych pieciu la-
tach wskazal, ze badany uklad gospodarczy okazat si¢ bardzo wrazliwy na
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wprowadzong zmiang. Przykladowo jednoprocentowy wzrost nakladow
na $rodki trwate rokrocznie w latach 2005-2009 w badanym uktadzie
gospodarczym wywolal wzrost poziomu PKB w 2009 r. o okoto 1,1%,
kapitalizacji gieldowej o okoto 9% (w 2005 r. - 1,9%), natomiast aktywow
sektora finansowego o okolo 2,77%.

Tak znaczne zmiany w zachowaniu sie kapitalizacji gieldowej wynikaja
z opisanych wczesniej zaleznosci pomiedzy rozwojem firm a wzrostem
kapitalizacji gietdowej w wyniku wprowadzania do obrotu publicznego
nowych spdtek oraz plasowania papieréw wartosciowych firm juz noto-
wanych. Oznacza¢ to moze, ze wzrost emisji papieréw warto$ciowych na
rynku finansowym z przeznaczeniem na rozwoj przedsiebiorstw prze-
ktada si¢ bezposrednio na wzrost znaczenia rynku kapitatlowego w go-
spodarce, tym samym na wzrost roli ustug bankowosci inwestycyjnej, co
z kolei wplywa na wzrost gospodarczy.

Powyzsze spostrzezenie potwierdza prawdziwos¢ wysunietej hipotezy,
wedlug ktorej bankowos¢ inwestycyjna moze bezposrednio i w istotny
sposob przyczynic sie do dalszego rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Przeprowadzone w opracowaniu badanie empiryczne pozwolito réw-
niez na weryfikacje jednej z hipotez szczegétowych, ktdéra zakladala, ze
bankowos¢ inwestycyjna oraz rynek kapitalowy w Polsce nabieraja coraz
wigkszego znaczenia. W Polsce bowiem (zgodne jest to z wynikami miedzy-
narodowych badan) za priorytetowe nalezy uzna¢ w ramach prowadzone;j
polityki gospodarczej zwigkszanie poziomu inwestycji w PKB. Realizacja
inwestycji na podstawie rachunku ekonomicznego i mechanizméw gospo-
darki rynkowej pozwoli na efektywne zagospodarowanie kapitatu. Dalsze
wykorzystywanie atutéw bankowosci inwestycyjnej w rozwoju przedsie-
biorstw moze przyspieszy¢ proces rozwoju gospodarczego, tym samym
bogacenie si¢ Polakow. Generalnie wzrost zamoznosci obywateli oraz
stabilne warunki makroekonomiczne sprzyjaja wyzwalaniu w nich ,du-
cha przedsiebiorczosci’, a takze zakladaniu nowych firm, ktérych jedynym
majatkiem jest czesto pomyst wdrozenia do produkcji nowej technologii.
Zwigkszanie udziatu inwestycji w PKB uwarunkowane jest z kolei wzro-
stem poziomu gromadzonych oszczednosci. Dobrze rozwiniety, sprawnie
funkcjonujacy rynek finansowy moze w optymalny sposéb dokona¢ trans-
formacji zgromadzonych oszczednosci w gospodarce. Dominujaca role
w transformacji kapitalu powinien odgrywac rynek papieréw wartoscio-
wych, a w jego obszarze szczegdlnie bankowos¢ inwestycyjna.

W ramach ostatniej z hipotez szczegétowych, postawionej we wpro-
wadzeniu, dowiedziono, ze wzrost konkurencji miedzy instytucjami
finansowymi oznacza¢ bedzie lepszy w skali Unii Europejskiej mecha-
nizm alokacji kapitatu, a zarazem korzysci dla firm i konsumentéw. Moz-
na stwierdzi¢, ze konkurencja na rynku finansowym, bedaca wynikiem
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$cierania si¢ systemowych rozwigzan finansowych, powinna pozytywnie
oddzialywa¢ na wzrost przedsiebiorczosci w polskiej gospodarce. W za-
kresie zapewnienia konkurencji pomiedzy instytucjami finansowymi re-
gulacje prawne winny precyzyjnie definiowa¢ podmioty uprawnione do
$wiadczenia okreslonych ustug finansowych. Autorzy tych regulacji staja
przed dylematem zapewnienia konkurencji miedzy réznymi instytucja-
mi finansowymi i jednoczesnego uniknigcia ,rywalizacji cenowe;j” mig-
dzy nimi. Skutki takich ,,dziatan cenowych” moga bowiem wywotywac
kryzysy systemu finansowego. Nalezy jednak jeszcze raz podkresli¢ (na
co zwrocono szczegolng uwage w pierwszym rozdziale), ze konkuren-
cja na rynku finansowym ze wzgledu na specyfike dzialalnosci wymusza
na uczestnikach rynku ogromna odpowiedzialnos¢ za ich postepowanie.
Temu maja stuzy¢, oprocz przestrzegania prawa, takze dobrowolne dzia-
tania firm, jak np. przyjmowanie oraz przestrzeganie zasad tadu korpora-
cyjnego (Corporate Governance).

Podsumowujac nalezy podkresli¢, ze wspotczesna bankowos¢ inwe-
stycyjna nie przystaje do prostych wzorcéw, ktére mozna fatwo przenies¢
na grunt polskiej gospodarki. Sprawia to, ze w niniejszym opracowaniu
autorka, dzigki przeprowadzonym badaniom, daleka jest od formulowa-
nia kategorycznych ocen. Wypada szczegdlnie eksponowac fakt, ze prze-
prowadzone badanie jest pionierskie w tym obszarze i ze strony autorki
mozna oczekiwa¢ kontynuacji i dalszych dociekan oraz formulowania
wnioskéw, na bazie ktérych wskazane zostang instrumenty polityki go-
spodarczej panstwa odpowiednie do podejmowanych dzialan. Dzieki ta-
kim badz podobnym badaniom prowadzonym systematycznie w Polsce,
mozna by zyska¢ podstawe do okreslania kierunku ewolucji polskiego
systemu finansowego, jak i jego przyszlej architektury. Nalezy rowniez
stwierdzi¢, Ze analiza symulacyjna przeprowadzona na zbudowanym
modelu byla interesujacym eksperymentem z naukowego punktu wi-
dzenia. Na jej podstawie mozna bylo bowiem ,,0dkry¢” pewne jeszcze
niedoskonatosci modelu, ktérych nie dalo si¢ zauwazy¢ przy ocenie me-
rytoryczno-statystycznej postaci strukturalnej.

Przestanki rozwoju bankowosci
inwestycyjnej w Polsce

W momencie przystgpienia Polski do Unii Europejskiej w samej Unii
dominowal model systemu zorientowanego bankowo. Dlatego, a takze
z kilku innych przyczyn, Polska nie mogta integrowac sie z nig, opierajac
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swdj system finansowy na rynku kapitalowym. Za gtéwny powod takie-
go stanu uzna¢ mozna choc¢by niedostateczny rozwoj sektora inwestoréw
instytucjonalnych® oraz historycznie uksztaltowang pozycje bankéw de-
pozytowo-kredytowych.

Dzigki temu, ze po roku 1989 banki komercyjne w Polsce zyskaly na-
lezyta range wsérdd pozostalych instytucji finansowych na rynku finan-
sowym, ich rola w rozwoju gospodarczym jest bardzo znaczaca. Wiel-
kos¢ zgromadzonych aktywéw, podobnie jak skala dziatania determinuja
decyzje przedsigbiorstw w zakresie zdobywania kapitalu na realizacje
projektow inwestycyjnych. Chociaz rola bankéw w systemie finansowym
odgrywa kluczows role, rynek kapitatowy w Polsce, ksztaltowany od roku
1991, nabiera w rozwoju gospodarczym coraz wigkszego znaczenia. Jezeli
przyjmiemy, ze wraz z rozwojem rynku kapitalowego nastepuje rozwoj
bankowosci inwestycyjnej, to w Polsce na poczatku transformacji sys-
temowej bankowo$¢ inwestycyjna nabierala coraz wiekszego znaczenia
w procesie prywatyzacji przedsiebiorstw w celu zwigkszenia ich efek-
tywno$ci w gospodarce rynkowej. Poczatkowo w okresie transformacji
bankowo$¢ inwestycyjna miafa udzial w niezbednej restrukturyzacji nie-
rentownych przedsigbiorstw. Doradztwo finansowe w opracowywaniu
strategii rozwoju firm odegralo takze kluczowg role we wzroscie ich kon-
kurencyjnosci zardwno wewnetrznej, jak i zewnetrzne;j.

Czynniki wplywajace na rozwoj bankowosci inwestycyjnej mozna
ogolnie podzieli¢ na czynniki zewnetrzne oraz wewnetrzne. Do tych
pierwszych zaliczy¢ mozna:

o koniunkture $wiatowej gospodarki,

« stabilno$¢ polityki zagranicznej,

o poziom zaufania inwestoréw do rynkéw kapitalowych,

o wzrost ryzyka inwestycyjnego towarzyszacego zawieranym trans-

granicznie transakcjom gospodarczym.

W ramach czynnikéw zaliczanych do grupy wewnetrznych wymieni¢
trzeba:

« wysokie w polskiej gospodarce realne stopy procentowe,

« wysoki deficyt budzetowy oraz rosnacy diug publiczny,

o duze potrzeby inwestycyjne w gospodarce narodowej,

« niestabilne i niekorzystne warunki dzialania przedsi¢biorstw (np.

niestabilny, a zarazem skomplikowany system podatkowy).

Spadek konsumpcji w nastepstwie zmniejszenia wartosci posiada-
nych przez gospodarstwa domowe papieréw wartosciowych podczas

52 Por. A. Stawinski, Rozwdj sektora finansowego a wzrost gospodarczy, [w:] Warun-
ki zapewnienia wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w srednim okresie, PTE,
Warszawa 2000, s. 46-50.
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zawirowan na rynku gietdowym spowodowa¢ moze spadek popytu global-
nego. W konsekwencji negatywnym skutkiem takich wydarzen moze by¢
zmniejszenie oszczednosci oraz kapitatu dostepnego dla podmiotéw go-
spodarujgcych. Ostabienie dzialann podejmowanych przez firmy w zakre-
sie projektow inwestycyjnych skutkowa¢ moze pojawieniem sie tendencji
recesyjnych. A zatem wypada podkresli¢, ze zaréwno czynniki zewnetrzne,
jak i wewnetrzne maja ogromny wplyw na proces rozwoju bankowosci in-
westycyjnej oraz ksztaltowanie si¢ koniunktury na rynku kapitalowym.

Z powyzszych konstatacji wyptywa konkluzja, ze odpowiednio pro-
wadzona aktywna polityka gospodarcza panstwa powinna stwarzac¢ takie
warunki gospodarowania, aby wszelkie zalety, jakie niesie rozwoj ban-
kowosci inwestycyjnej dla rozwoju gospodarczego, byly maksymalnie
wykorzystane. W kolejnym podrozdziale uwaga zostanie skierowana na
analize potencjalnych czynnikéw sprzyjajacych rozwojowi ustug banko-
wosci inwestycyjnej w Polsce, a takze na bariery hamujace jej rozwoj.

4.3.1. Czynniki wptywajace na rozwoj ustug bankowosci

inwestycyjnej

Upatrujac szans na dalszy rozwoj bankowosci inwestycyjnej w Polsce
mozna wymieni¢ nastepujace elementy go determinujgce®:
1) ogdlny poziom rozwoju gospodarczego kraju,
2) uwarunkowania prawno-instytucjonalne,
3) zmiana preferencji gospodarstw domowych odnosénie do alokacji
oszczednosci,
4) decyzje przedsiebiorstw odnosnie do finansowania przedsigwzig¢
inwestycyjnych poprzez emisje papieréw warto$ciowych,
5) wzrost znaczenia inwestorow instytucjonalnych (fundusze emery-
talne, fundusze inwestycyjne,
6) wzrost zapotrzebowania na innowacje finansowe, dzigki ktérym
nastapi wzrost inwestycji infrastrukturalnych,
7) dalsze procesy prywatyzacyjne,
8) konwergencja w miedzynarodowym systemie finansowym.
Rozpatrujac poszczegdlne czynniki wplywajgce na rozwdj bankowosci
inwestycyjnej, jak tez go hamujace, nalezy podkresli¢, ze s one zwigzane
z opisanymi w opracowaniu funkcjami pelnionymi przez rynek kapitato-
wy. Sprawnie dzialajacy rynek kapitatowy moze by¢ jednym z czynnikéw

53 A. Wolski, Szanse na rozwdj bankowosci inwestycyjnej w Polsce, [w:] Bankowos¢
korporacyjna i inwestycyjna, red. J. Stacharska-Targosz, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Bankowej, Poznan 2003.
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determinujacych rozwdj gospodarki rynkowej. Bankowos¢ inwestycyjna
wychodzi naprzeciw problemom, z ktérymi do tej pory nie radzila sobie
bankowos$¢ komercyjna. Poza tym mozna stwierdzi¢, ze ustugi banko-
wosci inwestycyjnej s3 komplementarne wzgledem ustug swiadczonych
przez bankowos$¢ komercyjng.

Wskazanie szans rozwoju bankowosci inwestycyjnej w Polsce rozpo-
czyna analiza czynnikéw o charakterze instytucjonalnym. Katalizatorami
rozwoju tej bankowosci w Polsce, a takze - szerzej — rynku ustug finanso-
wych, byly: stopniowe otwieranie si¢ gospodarki, wyrazajace sie wzrostem
wymiany handlowej z zagranicg oraz rosngcym zainteresowaniem inwe-
storéw zagranicznych inwestycjami w polskiej gospodarce, jak réwniez in-
tegracja Polski z migdzynarodowymi i regionalnymi strukturami wspoét-
pracy gospodarczej. Bardzo wazng role odegralo przystapienie Polski do
WTO i porozumien Rundy Urugwajskiej, a nastepnie OECD, jak réwniez
przystapienie do struktur Unii Europejskiej*. Integracja polskiego rynku
finansowego z rynkiem finansowym Unii Europejskiej formalnie w zasa-
dzie zostala zakonczona. Funkcjonowanie systemu bankowego zharmo-
nizowano z dyrektywami obowiazujacymi w Unii, natomiast w zakresie
rynku kapitalowego proces wprowadzania zgodnosci z prawem unijnym
jest bliski zakonczenia. Ponizej rozpatrzono dane o charakterze jakoscio-
wym z punktu widzenia rozwoju bankowosci inwestycyjnej.

Przelomowy dla publicznego rynku kapitalowego byt rok 2004, w kt6-
rym od 1 maja polski rynek kapitatowy stat si¢ cz¢$cia wspolnego rynku
Unii Europejskiej. Nastgpita jako$ciowa zmiana w obszarze funkcjono-
wania rynku, nadzoru oraz regulacji. W obszarze polskiego rynku kapi-
talowego (tym samym szans rozwoju ustug bankowosci inwestycyjnej)
do najwazniejszych obszaréw o charakterze jakosciowym, podlegajacych
ujednoliceniu w ramach integrujacych si¢ rynkow kapitalowych w Unii
Europejskiej, naleza:

1) sporzadzanie i wzajemne uznawanie prospektéw emisyjnych przy
ofertach publicznych,

2) funkcjonowanie i wzajemne uznawanie dziatalnosci firm inwesty-
cyjnych,

3) zapewnienie przestrzegania zasad uczciwego obrotu, w tym zaka-
zu wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji kursami
papieréw wartosciowych,

4) wprowadzenie systemu zabezpieczania inwestoréw powodujacego
wyplate srodkéw finansowych w przypadku upadlosci firm inwe-
stycyjnych.

54 B. Kotecka, Bankowosc inwestycyjna w procesie integracji Polski z Uniq Europejskq
oraz systemem gospodarki globalnej, TWIGGER, Warszawa 2003.
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W zwigzku z powyzszym, z dniem 1 lipca 2005 r. przypad! termin im-
plementacji dyrektywy 2003/71/EC zawierajacej nowe elementy dotyczace:
1) ujednolicenia zasad odnoszacych si¢ do ofert publicznych, w szcze-
goélnosci wprowadzona zostala zasada single passport w miejsce
mutual recognition wzgledem prospektow emisyjnych i ofert trans-
granicznych,

2) ujednolicenia wymogdéw prospektowych zwiazanych z publicz-
nym oferowaniem oraz z wprowadzaniem papieréw wartoscio-
wych do notowan na rynku regulowanym,

3) nadania uprawnien wlasciwym wladzom panstw cztonkowskich
(tu: KNE).

Ogolnie korzysci wynikajace z integracji europejskich rynkéw finan-
sowych podzieli¢ mozna, wedlug kryterium beneficjentéw integracji
rynkoéw kapitalowych, na trzy nastepujace grupy:

1) korzysci dla emitentow,

2) korzysci dla firm inwestycyjnych,

3) korzysci dla inwestorow.

Wsréd wynikajacych z integracji rynkéw kapitatowych korzysci dla
emitentdw wymienia si¢ zharmonizowane wymogi prawne i regulacyj-
ne, dzigki czemu emitenci moga kierowac¢ swoje papiery wartosciowe do
wszystkich europejskich inwestoréw na podstawie jednego zezwolenia,
wydawanego przez organ nadzoru kraju macierzystego (single passport).

Dla firm inwestycyjnych integracja europejskich rynkéw kapitatlowych
oznacza ujednolicenie wymagan prawnych i regulacyjnych dotyczacych
zakladania i prowadzenia dzialalnosci przez te podmioty na podstawie
jednego zezwolenia, podobnie jak w poprzednim przypadku wydawane-
go przez organ nadzoru panstwa macierzystego (single passport).

Inwestorom integracja europejskich rynkéw finansowych pozwoli
na uzyskiwanie jednolitych informacji. Klientom firm inwestycyjnych
integracja umozliwi takze ujednolicenie zasad $wiadczenia ustug finan-
sowych przez firmy inwestycyjne, dzigki czemu wzmocniona zostanie
ochrona prawna inwestoréw. Dzialania te prowadzi¢ majg do wzrostu
mozliwosci inwestycyjnych inwestoréw poprzez korzystanie z ustug fi-
nansowych $wiadczonych przez domy maklerskie, przedsiebiorstwa
zbiorowego inwestowania oraz inne firmy inwestycyjne z réznych panstw
Unii Europejskiej. Za istotne uwaza si¢ takze to, aby w prywatyzacji, jak
i plasowaniu papieréow wartosciowych nowych spétek na rynku pierwot-
nym braly udziat wszystkie instytucje tworzace infrastrukture polskiego
rynku kapitalowego — inwestorzy instytucjonalni, emitenci oraz posred-
nicy dzialajacy na rynku.

W niniejszym opracowaniu poruszano zmiany w regulacjach praw-
nych wybranych systeméw finansowych, jak tez najwazniejsze rozwigza-
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nia stosowane w Polsce. Znaczenie obowiazujacych regulacji prawnych
sprzyja¢ bowiem moze zmianom podejscia potencjalnych inwestoréw
indywidualnych czy firm niepublicznych do rynku kapitalowego. Przy-
kladowo argumentem przemawiajagcym za podejmowaniem dziatan
w kierunku tworzenia warunkéw sprzyjajacych rozwojowi ustug ban-
kowosci inwestycyjnej, tym samym rozwojowi rynku kapitalowego, jest
promocja i szczegolna dbalos¢ o mniejszo$ciowy akcjonariat. Wediug
badan ankietowych przeprowadzonych wéréd biur maklerskich, udziat
indywidualnych inwestoréw krajowych dynamicznie wzrasta w stosunku
do inwestoréw instytucjonalnych krajowych i zagranicznych, i przekro-
czyl poziom jednej trzeciej (35%) w calej strukturze inwestoréw. Ponizej,
w tabeli 4.8, ujeto wyniki wspomnianej ankiety.
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Tabela 4.8
Udziat ré6znych grup inwestoréw w obrotach gietdowych w latach 1997-2004 (w %)

Inwestorzy Instrumenty | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

akcje 38 39 34 28 34 35 32 33

Zagraniczni kontrakty - - 4 2 2 2 2 4
terminowe -

Krajowi akcje 38 39 44 50 37 29 29 35

indywidualni kontrakty - - 81 85 83 79 74 74
terminowe

Krajowi akcje 24 22 22 22 29 36 39 32

instytucjonalni kontrakty - - 15 13 15 19 24 22
terminowe

Zrédto: dane pochodza z badan ankietowych przeprowadzonych wérdd biur maklerskich,
www.gpw.com.pl.

Przedstawione w tabeli grupy inwestoréw oraz ich udzialy w obrotach
w poszczegdlnych latach charakteryzuja si¢ pewng zaleznoscia. Stwier-
dzi¢ mozna, ze inwestorzy zagraniczni na przestrzeni badanych lat utrzy-
mywali relatywnie zblizone poziomy udzialu w obrotach gieldowych
zaréwno jesli chodzi o akcje, jak i kontrakty terminowe. Jednym z wnio-
skoéw nasuwajgcych sie w toku prowadzonej analizy jest to, ze wrazliwos¢
na zmiany koniunktury inwestoréw zagranicznych, jak i inwestorow
krajowych instytucjonalnych, jest wyzsza niz inwestoréw krajowych in-
dywidualnych. Wynika¢ to moze z faktu, ze wystepuje asymetria infor-
magcji i dane na temat zmian docierajg do inwestoréw indywidualnych
z pewnym opoznieniem. Interesujace jest rowniez to, ze na przelomie lat
2003/2004, w okresie poprawiajacej sie koniunktury gospodarczej, wrdéd
inwestoréw krajowych wystepowal pewien dysonans w podejmowaniu
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decyzji o kupnie-sprzedazy akcji na gieldzie. Podczas gdy dynamicznie
wzrést udzial inwestoréw indywidualnych w obrotach na akcje (z 29%
w 2003 r. do 35% w 2004 r.), to jednoczesnie zauwazy¢ mozna spadek
udzialu w obrotach na akcje na gieldzie inwestoréw instytucjonalnych
-2 39% w 2003 1. do 32% w 2004 r. Zatem mozna stwierdzi¢, ze wieksza
jest zmiennos¢ udziatu inwestoréw krajowych w obrotach na akcje w re-
akcji na oznaki poprawiajacej sie koniunktury gospodarczej niz inwesto-
réw zagranicznych.

W rozwoju gospodarczym wspdlczesnych gospodarek rynkowych
istotng role odgrywa réwniez dziatalnos$¢ funduszy inwestycyjnych. Be-
dac instytucjami publicznego zaufania, dzialajagcymi wedtug Scistych re-
gut okreslonych przez ustawodawce oraz tradycje poszczegdlnych krajow,
fundusze inwestycyjne gromadzg oszczgdno$ci milionéw obywateli. Ocze-
kiwania lokujacych nadwyzki w funduszach dotycza uzyskania wyzszej
niz lokata bankowa stopy zysku. Doswiadczenia rozwinietych krajoéw po-
twierdzaja, ze im bardziej rozwiniety gospodarczo kraj, tym wigcej dziala
w nim funduszy inwestycyjnych, tym samym gromadzg one duze wartosci
aktywoéw finansowych®. Badania empiryczne dowodzg takze, ze im bar-
dziej rozwinigty gospodarczo kraj, tym wiekszy udzial w rynku maja fun-
dusze akcyjne. Z kolei udziat funduszy obligacyjnych i rynku pieni¢znego
jest wyjatkowo duzy w krajach okreslanych jako emergin markets>.

W Polsce nadal najwieksza popularnoscia ciesza si¢ fundusze obliga-
cyjne (37%), a nastepnie mieszane (33%), potem plasuja si¢ fundusze pie-
niezne (14%). Wydaje sig, ze perspektywa rozwoju gospodarczego kraju
sprzyja¢ powinna w najblizszym czasie rozwojowi funduszy inwestycyj-
nych mieszanych oraz, w coraz wiekszym stopniu, akcyjnych.

W Polsce w ciagu ostatnich kilku lat rynek funduszy inwestycyjnych
przezywal boom. Najlepiej radza sobie towarzystwa, ktére wykorzystuja
sie¢ okienek bankowych. Najwiecej klientéw przyciagaly fundusze ob-
ligacji i stabilnego wzrostu. Przyniosly one duzy zysk przy stosunkowo
niskim ryzyku. Niektore TFI, szukajac mozliwosci rozwoju, a takze za-
spokajania potrzeb klientéw tworza nowe produkty finansowe. Przykta-
dem jest uruchomiony w pierwszej polowie roku 2005 fundusz funduszy
zagranicznych”. W czerwcu 2005 r. aktywa funduszy inwestycyjnych sie-
galy 45 mld zt (czerwiec 2005 r.) w poréwnaniu z grudniem roku 2004
- 37,73 mld zI, grudniem roku 2003 - 33,23 mld zt, grudniem 2002 r.

55 A. Dorosz, Fundusze inwestycyjne: oferta dla klienta indywidualnego i jej wptyw na
funkcjonowanie rynku kapitatowego, [w:] Fundusze inwestycyjne na polskim rynku
- znaczenie i tendencje rozwoju, Zeszyty BRE Bank — CASE nr 42, Warszawa 1999.

56 Ibidem,s. 13.

57 S. Karpinski, Dobra passa funduszy, ,Rzeczpospolita” z 8 lipca 2005 .
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- 23,06 mld zI. Dane te $wiadcza o dynamicznym tempie wzrostu pozio-
mu aktywéw Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych w Polsce. Aktywa te
muszg by¢ przez fundusze odpowiednio zagospodarowane, stad duzg role
odgrywac moze bankowo$¢ inwestycyjna i rozwigzania, jakie moze ona
wnie$¢ w rozwdj finansowy tudziez rozwoj gospodarczy danego kraju.

Dla bankéw inwestycyjnych i instytucji zajmujacych si¢ bankowoscia
inwestycyjna reforma systemu ubezpieczen spotecznych w Polsce ozna-
cza zwiekszony popyt na ich ustugi ze strony zaréwno funduszy emery-
talnych, jak i 0s6b fizycznych. Reforma systemu ubezpieczen spolecznych
prowadzi takze do rozwoju finansowego, mierzonego udziatem aktywow
finansowych w PKB. Nastepuje przesunigcie oszczednosci z tradycyjnych
depozytéw bankowych w strong¢ papieréw wartosciowych®. Potwier-
dzeniem tego faktu jest przykiad Chile, w ktorym powstale w roku 1981
fundusze emerytalne systematycznie zyskiwaly na znaczeniu na ryn-
ku finansowym. Wartos$¢ aktywow funduszy emerytalnych wzrosta do
40 mld USD w roku 2000, co stanowito 40% PKB.

W Polsce przyrost aktywdw netto wszystkich funduszy emerytalnych
w roku 2004 osiagnal poziom 17,8 mld zl, przy poziomie nieco ponad
13 mld rok wczedniej. Przyrost tacznej wartosci aktywéw netto w roku
2004 zblizyl si¢ do 40%, jednak zréznicowanie miedzy funduszami byto
dosy¢ wyrazne. Istotna z punktu widzenia rozwoju rynku kapitatowego
oraz bankowosci inwestycyjnej w Polsce jest analiza struktury portfela
inwestycyjnego OFE. Struktura tego portfela na koniec roku 2004 dos¢
istotnie réznita si¢ od tej z roku 2003. Wieksza warto$¢ aktywow skiero-
wano na rynek instrumentéw udzialowych wobec instrumentéw dluz-
nych, gtéwnie obligacji i bonéw skarbowych. Zarzadzajacy funduszami
emerytalnymi uwzgledniajag bowiem w swych decyzjach inwestycyjnych
ozywienie na GPW, mierzone nie tylko wartoscig indeksow, ale takze
wzmozong aktywnoscig emitentéw w zakresie plasowania nowych akeji
na parkiecie. Generalnie OFE utrzymuja $rednio w portfelu ponad 30%
instrumentéw udzialowych®.

Warunki realizacji polityki inwestycyjnej otwartych funduszy eme-
rytalnych s w znacznej mierze determinowane kierunkami i dynamika
rozwoju gospodarki narodowej, w tym takze innych instytucji finanso-
wych. Aby dokona¢ proby zakreslenia prawdopodobnych scenariuszy
rozwoju OFE na tle zasadniczych segmentéw polskiego rynku finansowe-
go (m.in. banki, fundusze inwestycyjne, zaklady ubezpieczen, inwestorzy

58 K. Czerkas, Bankowosc inwestycyjna w systemie finansowym. Wnioski da Polski,
»,Materiaty i Studia” [Zeszyt nr 93, NBP, Warszawa], sierpien 1999.

59 Rynek Otwartych Funduszy Emerytalnych 2004, Departament Komunikacji i Inte-
gracji Europejskiej, Warszawa 2005.
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zagraniczni) nalezy skonfrontowac je z opracowanymi kierunkami polity-
ki gospodarczej panstwa na najblizsze lata. Istotne z punktu widzenia in-
westordw instytucjonalnych jest bowiem to, czy rosnace dynamicznie ak-
tywa finansowe w gospodarce beda mogly zosta¢ zamienione efektywnie
na inne aktywa o charakterze mniej ptynnym. Potencjalne Zrédlo niewy-
korzystanych jak dotychczas mozliwosci stanowi sektor przedsigbiorstw.
Podaz instrumentéw finansowych krétko- czy dtugoterminowych zalezy
przede wszystkim od oceny perspektyw rozwojowych gospodarki oraz
od planéw inwestycyjnych i kosztu pozyskania kapitalu. Dlatego wazna
konsekwencja dla rozwoju bankowosci inwestycyjnej czy rynku papieréw
wartosciowych jest to, ze w obliczu sprzyjajacych oznak makroekono-
micznych rynek instrumentéw komercyjnych bedzie si¢ rozwijal szybciej
niz rynek instrumentéw emitowanych przez sektor publiczny. Dodatko-
wym argumentem za takim rozwojem wydarzen jest obserwowany w Pol-
sce trend trwalego spadku stop procentowych. Przedsiebiorstwa w ra-
mach opracowywanych strategii rozwojowych powinny zwieksza¢ liczbe
projektow inwestycyjnych, ktérych podstawowym zrédlem finansowania
moze by¢ rozwijajacy si¢ rynek komercyjnych papieréw warto$ciowych.

A zatem argumentem przemawiajacym za wzrostem znaczenia ban-
kowosci inwestycyjnej w polskiej gospodarce jest wzrost znaczenia fi-
nansowania rozwoju firm alternatywnymi wobec kredytéw bankowych
instrumentami finansowymi. Dominujgce znaczenie zaczng mie¢ emisje
obligacji korporacyjnych, a ze wzgledu na rozwdj techniki finansowania
na zasadach project finance oraz zastosowania koncepcji partnerstwa
publiczno-prywatnego powinno wzrosng¢ znaczenie obligacji przycho-
dowych oraz komunalnych. Za przyklad niech postuzy poznanska fir-
ma Aquanet, ktéra odgrywa czotowg role na rynku ustug komunalnych.
W zamian za udzialy oferuje okolicznym gminom przyltaczenie si¢ do sie-
ci w ramach $§wiadczonych ustug komunalnych. Jak do tej pory niewiele
miast zdecydowalo sie na prywatyzacje¢ badz partnerstwo publiczno-pry-
watne w sektorze wodnym w Polsce. Wstapienie Polski w struktury Unii
Europejskiej wymusza realizacje inwestycji i poszukiwanie kapitalow na
ich sfinansowanie. Wspomniana firma nosila si¢ z zamiarem pozyskania
kapitalu poprzez gielde, ale dopiero okoto roku 2007. Innym przykla-
dem jest Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji (MPWiK)
w Warszawie. Aby spelni¢ unijne zobowiazania dotyczace jakosci odpro-
wadzanych $ciekéw, firma modernizuje i rozbudowuje sie¢. Na wszystkie
zadania planowano wyda¢ do roku 2013 4,2 mld zl, z czego 60% miata
sfinansowa¢ Unia®. MPWiK realizuje juz dwa projekty o tacznej wartosci
180 mld EUR, ktore w 63% s3 finansowane z funduszu ISPA.

60 M. Kozmana, Ekspansja miejskich wodociggow, ,Rzeczpospolita” z 25.08.2005 r.
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Jezeli przyjmiemy, ze rozwoj bankowosci inwestycyjnej stanowi czyn-
nik determinujgcy rozwoj wspolczesnych gospodarek, to brak tego roz-
woju lub jego ograniczony zakres powodowac moze stagnacje gospodar-
ki, a w dluzszym okresie jej recesje.

A zatem polityka gospodarcza panstwa powinna by¢ nakierowana na
dzialania zmierzajace do stwarzania sprzyjajacych (stabilnych) warun-
kéw prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej, powinna tez zosta¢ oglo-
szona jasno sformulowana strategia rozwoju gospodarczego kraju na
najblizsze lata. Ramy prawne, w obszarze ktérych przedsiebiorstwa pro-
wadzg dziatalnos¢ gospodarczy, nie powinny krepowac inicjatyw, kto-
rych celem jest podejmowanie inwestycji prorozwojowych. Przytaczany
wyzej przyklad partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP) w Polsce moze
oznacza¢ realizacje¢ zadan publicznych (np. budowa infrastruktury dro-
gowej) z kapitatéw prywatnych przedsiebiorcéw. Wdrazanie tej inicjaty-
wy zaleze¢ bedzie z jednej strony od woli sprawujacych wladze w danych
miastach czy gminach, a z drugiej strony od przepisow®' umozliwiajacych
im zawarcie takiej umowy. Rozwoj PPP w Polsce w duzym stopniu wply-
naé moze na wzrost inwestycji w gospodarce, realizowanych w drodze
zawieranych umoéw pomiedzy podmiotami panstwowymi i prywatnymi.
Istotne jest bowiem, ze bezposrednim beneficjentem wdrazania PPP sa
obywatele danego panstwa, dla ktérych swiadczone sg ustugi komunalne.

Kolejnym aspektem branym pod uwage, jesli chodzi o rozwoj i wzrost
znaczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, s3 wprowadzane na rynek fi-
nansowy innowacje finansowe, takze w zakresie instrumentéw pochod-
nych. Za gléwny czynnik szybkiego wzrostu obrotéw nimi jest uznawana
wzrastajaca zmienno$¢ cen instrumentéw finansowych w wyniku wiek-
szej zmiennosci kursu zlotego wobec walut obcych®, stép procento-
wych®, cen akeji na wtérnym rynku.

Wielokrotnie w opracowaniu poruszano aspekt zwigzany ze zmiang
struktury oszczedno$ci w Polsce. Zgodnie z obserwowanymi tenden-
cjami zmniejszeniu ulegnie znaczenie sektora bankowego, przy jedno-
czesnym zwigkszeniu udzialu w rynku inwestoréw instytucjonalnych.
W najblizszych latach impulsem do rozwoju ustug bankowosci inwesty-
cyjnej bedzie zapewne rosnacy popyt na papiery wartosciowe.

61 Ustawa z 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym (DzU, nr 169,
poz. 1420, z 6 wrze$nia 2005 r.).

62 Petne uptynnienie kursu ztotego, ktére nastapito 12 kwietnia 2000 r., oraz liberaliza-
cja obrotow kapitatami krétkoterminowymi, do ktérej doszto 1 pazdziernika 2002 .,
spowodowaty, ze w ich wyniku wystapita wieksza zmiennos¢ kursu ztotego.

63 Za: E. Pietrzak, Perspektywy rozwoju rynku kapitatowego, [w:] Perspektywy rozwo-
ju..., s. 25. Wieksza zmiennos¢ stop procentowych wynika z zastepowania zmian
jednokierunkowych tych stép zmianami dwukierunkowymi.
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4.3.2. Czynniki ograniczajace rozwoj bankowosci inwestycyjnej

W okresie zastoju gospodarczego i recesji gospodarczej w Polsce na po-
czatku wieku XXI wzrosto ryzyko polityczne taczace si¢ z niestabilnoscia
prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej, rosnagcym niezadowoleniem
spolecznym zwigzanym z wysokim bezrobociem oraz brakiem rozwia-
zan o charakterze systemowym w zakresie reformy finanséw publicz-
nych. Stosunkowo wysoki dlug publiczny, a takze rosnace ogdlne koszty
obstugi dlugu®* hamowaly rozwoéj bankowosci inwestycyjnej poprzez pla-
sowanie na rynku duzej puli skarbowych papieréw wartosciowych. Takie
dzialania stanowig powazna bariere dla rozwoju komercyjnych papieréw
diuznych czy rynku akeji, gdyz aktywa inwestoréw instytucjonalnych
w duzej mierze kierowane sa w takich warunkach w bezpieczne i stosun-
kowo rentowne papiery skarbowe.

W konsekwencji powyzszych zdarzen wzrosto w owym czasie ryzyko
dzialalnosci kredytowej bankéw, gdyz zaczely one postrzega¢ rodzime
podmioty gospodarcze jako obcigzone szczegdlnie wysokim ryzykiem.
Dlatego kredyty bankowe w owym czasie udzielane byly w zasadzie tym
podmiotom, ktdre byly rentowne, a finansowane przez nie inwestycje nie
stwarzaly potencjalnie zagrozenia ich splaty. Marze bankowe byly sto-
sunkowo wysokie, gdyz pozyskanie kapitalu na dziatalnos¢ kredytowa
przez banki bylo tanie. W sytuacji niestabilnosci prowadzonej polityki
gospodarczej i zmian zachodzacych na rynku finansowym coraz czgsciej
oszczednosci gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw kierowane
byly wilasnie do bankéw. Mozna zatem stwierdzi¢, ze pogarszajaca si¢
koniunktura w gospodarce negatywnie wplywa na rozwoéj rynku papie-
réw wartosciowych i decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw. Oznacza to,
ze zaufanie inwestoréw, jak i czynniki makroekonomiczne determinujg
rozwdj bankowosci inwestycyjnej oraz rynku kapitatowego.

Innym istotnym kryterium oceny atrakcyjnosci i mozliwosci rozwojo-
wych bankowosci inwestycyjnej w przyszlosci moze by¢ obecnos¢ kapi-
talu zagranicznego w okreslonej dziedzinie gospodarki. Rosnacy udzial
kapitatu zagranicznego oznacza¢ moze wzrost wykorzystania przez za-
graniczne podmioty szans stwarzanych przez rynek kapitatowy, jednakze
z drugiej strony w przypadku spelniania si¢ zalozen negatywnego scena-
riusza, odnoszacego si¢ do spadku ich udzialu w PKB, wzrosna¢ moze
wolumen kredytéw udzielanych zagranicznym firmom przez banki, kto-
re w ponad 70% aktywow sektora bankowego sa wlasnoscia inwestoréw
zagranicznych.

64 Szerzej zjawisko to zostato opisane w artykule: A. Kaminski, Nasz coraz drozszy
dtug, ,Rzeczpospolita”, nr 59,z 11.03.2005.
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Rynek kapitalowy w Polsce osiaggnal pewne znaczenie w gospodarce,
jednak bez dalszego jego systematycznego rozwoju watpliwy okaza¢ si¢
moze rozwoj bankowosci inwestycyjnej. Rynek kapitalowy jako konku-
rencyjne zrodto pozyskania kapitatu przez spotki w stosunku do syste-
mu bankowego powieksza efektywnos¢ funkcjonowania calego systemu
finansowego. Bez takich sekwencji dziatan dostep do kapitatu dla spo-
tek okaza¢ si¢ moze drozszy lub trudniejszy, a to z pewnoscig nie stuzy
poprawie konkurencyjnosci polskich firm na arenie migdzynarodowe;.
W hipotetycznej sytuacji, gdy rynek kapitalowy przestanie stanowic
istotne zrédlo finansowania rozwoju gospodarczego, jego znaczenie
w gospodarce zmniejszy si¢. Spadnie réwniez tempo rozwoju bankowo-
$ci inwestycyjnej, ktora, zgodnie z tendencjami na $wiatowym rynku, jest
motorem wzrostu najbardziej rozwinietych gospodarczo panstw (o czym
szczegotowo pisano w rozdziale 3). Dodatkowo zmniejszenie znaczenia
rynku kapitalowego w gospodarce moze przyczynic si¢ do zmniejszenia
przejrzystosci polskiej gospodarki, moga pojawic¢ si¢ tez problemy z wy-
ceng oraz dostepnoscia aktywéw finansowych dla funduszy emerytal-
nych, inwestycyjnych lub sektora ubezpieczeniowego.

Punktem wyjscia dalszych rozwazan moze by¢ teza moéwiaca, ze ogra-
niczona rola rynku kapitalowego w gospodarce przeklada sie bezposred-
nio na niewykorzystanie potencjatu, jaki wnosi do rozwoju gospodarcze-
go rozwdj bankowosci inwestycyjnej.

Na przelomie marca i kwietnia 2004 r. przeprowadzono w Polsce bada-
nia ankietowe dotyczace identyfikacji czynnikéw determinujacych rozwoj
rynku akcji oraz zbywalnych instrumentéw finansowych. Wyniki badan
wskazuja, ze wérod badanych polskich przedsiebiorstw® wyrdzniono za-
réwno czynniki sklaniajace firmy do plasowania papieréw wartosciowych
na gietdzie, jak i czynniki utrudniajace te dzialania®. Przeprowadzony pro-
jekt byl pierwszym w Polsce badaniem ankietowym o takim zakresie, doty-
czacym finansowania przedsigbiorstw na rynku kapitalowym®.

65 Ankietg objeto bezposrednio uczestnikdéw rynku kapitatowego - przedsiebior-
stwa, ktore emitowaty akcje i/lub instrumenty dtuzne, jak tez firmy niekorzystaja-
ce dotychczas z tej formy pozyskania kapitatu. Ze wzgledu na specyfike dziatalno-
sci wykluczono z badania banki i zaktady ubezpieczen.

66 Badania realizowane w innych krajach koncentrujg sie gtéwnie na wyborze struk-
tury kapitatu przedsiebiorstwa, a w niewielkim stopniu obejmujg problematyke
barier w rozwoju rynkéw. Na podstawie D. Brounen, A. De Jong, C. G. Koedij, Cor-
porate Finance in Europe: Confronting Theory with Practice, ,Financial Manage-
ment” 2004, No 33, ss. 71-101.

67 Wybrane determinanty rozwoju rynku akcji i korporacyjnych instrumentéw dtuznych
w Polsce. Wyniki badania ankietowego, Narodowy Bank Polski, Warszawa, styczen
2005.
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Wiréd czynnikéw ograniczajacych mozliwosci rozwojowe rynku ak-
cji, jak i rynku papieréw dluznych, wymieniany jest przykladowo brak
zapotrzebowania na kapital (szczegdlnie wyrazny wsréod podmiotow,
ktére do czasu przeprowadzenia ankiety nie wyemitowaly ani akcji, ani
instrumentow dluznych). Autorzy badania przypuszczajg, ze 6w brak za-
interesowania pozyskiwaniem kapitatu byt spowodowany okreslong faza
cyklu koniunkturalnego, w ktdrej przeprowadzano badanie, a powtdrze-
nie badania w innej fazie mogtoby dostarczy¢ innych wynikéw. Poza po-
wyzszym, ponizej wymieniono czynniki zidentyfikowane w trakcie ba-
dania, ktdre stanowia podstawowe bariery rozwoju zaréwno rynku akcji,
jak i rynku papieréw dtuznych przedsiebiorstw. Zaliczono do nich®:

« koszty finansowe zwigzane z wejsciem na rynek,

o koszty finansowe i niefinansowe zwigzane ze zwigkszeniem przej-
rzystosci przedsigbiorstwa (np. koszty taczace si¢ z przekazywa-
niem informacji instytucji nadzorczej, koszty ujawniania istotnych
informacji o spoéice),

o utrudnienia w kontroli spétki i w zarzadzaniu nig,

« rozwigzania prawno-podatkowe zwigzane z wej$ciem na rynek,

« wiedza o rynku.

W zakresie wykorzystania rynku akeji oceny dotyczace czynnikow ta-
kich, jak ,,koszty finansowe” oraz ,,koszty finansowe i niefinansowe zwig-
zane z przejrzystoscig przedsiebiorstwa” zaleza od praktycznej znajomosci
rynkéw finansowych. Okazalo sie, ze im wieksze doswiadczenie przedsie-
biorstwa w dzialalno$ci na rynku, tym wyzsza ocena istotnosci tych czyn-
nikéw. Wyjatkiem byly duze przedsiebiorstwa. Szczegdlnie czgsto firmy
wskazywaly na koszty ustug konsultingowych jako element budzacy ich
obawy. Z kolei koszty zwigzane z dziatalnoscig podmiotéw publicznych
i infrastruktury (KNF, GPW, KDPW) nie byty uznawane za istotne. We-
diug zarzadéw badanych przedsiebiorstw koniecznos¢ wypelniania obo-
wigzkéw informacyjnych wplywa negatywnie na podejmowanie decyzji
o emisji akeji zaréwno przez przedsiebiorstwa, ktore wyemitowaly akcje,
jak i te, ktore emitowaly instrumenty dtuzne. Kolejna bariere stanowito dla
firm ujawnianie informacji o swoich planach i strategiach rozwoju.

Wedlug badanych przedsiebiorstw wprawdzie istniejace rozwigzania
prawno-podatkowe zwigzane z wejéciem na rynek nie sg istotnym czyn-
nikiem oddzialujacym na ich decyzje, jednak firmy wskazaly na ,,utrud-
nienia w kontroli spétki i zarzadzaniu nig” jako istotny czynnik wptywa-
jacy na decyzje o wykorzystaniu emisji akeji. Takze czynnik wiedzy zostat
uznany przez autoréw badania, na podstawie zebranych odpowiedzi, za
istotng bariere w rozwoju rynku akgji.

68 Ibidem,s. 73.
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W stosunku do wykorzystania publicznego rynku dluznych papieréw
warto$ciowych przedsiebiorstwa uznaly ,koszty finansowe” za bardzo
istotny czynnik warunkujacy wejscie na rynek. Z kolei za nieistotne uzna-
no ,utrudnienia w kontroli spo6iki i zarzadzania nig”. W zakresie rozwia-
zan prawno-podatkowych dla firm obecnych na rynku publicznym oraz
firm, ktére do czasu przeprowadzenia badania dokonaly emisji papierow
dtuznych, ten czynnik jest $rednio istotny w kontekscie podejmowanych
przez przedsigbiorstwa decyzji.

W odniesieniu do czynnika wiedzy, przedsigbiorstwa nie wskazu-
ja na wystepowanie tej bariery. Paradoksalnie jednak znaczna grupa
przedsigbiorstw nie orientuje si¢ w zasadach dotyczacych publicznych
emisji obligacji. Firmy, ktore nie wyemitowaly zadnych instrumentéw
finansowych nie dysponuja z kolei praktyczng wiedza umozliwiajaca
ocene korzysci i kosztow finansowania poprzez emisje¢ instrumentow
dluznych®.

W stosunku do wykorzystania niepublicznego rynku dtuznych pa-
pierdw wartosciowych zdaniem przedsiebiorstw ,koszty finansowe”
wskazuja, ze s3 to malo istotne czynniki warunkujace wejscie na rynek.
W przypadku ,utrudnienia w kontroli spdtki i zarzadzaniu nig” czyn-
nik ten okazal sie nieistotny. Rozwigzania prawno-podatkowe zwigzane
z wejsciem na ten rynek oceniono jako $rednio i mato istotne. Bariera
wiedzy okazala si¢ nieistotna w tej kategorii badanego rynku.

W Polsce wplyw na ograniczone wykorzystanie ustug bankowosci in-
westycyjnej majg takze wewnetrzne stabosci rynku kapitalowego. Pod-
stawowa kwestia, ktora stanowi ewenement na skale $wiatows, to fakt,
ze warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych jest blisko w 100% wta-
snoscig Skarbu Panstwa”. Taka struktura wlasno$ciowa nie jest w stanie
sprawi¢, by gietda mogta dziata¢ na podstawie mechanizméw gospodarki
rynkowej. Jezeli w najblizszym czasie nastapi marginalizacja rynku kapi-
talowego, oznacza¢ to bedzie wzrost znaczenia bankéw. Przejawiac sie to
moze w nastepujacych sprawach:

1. Wzrost wolumenu, jak i wartosci udzielanych kredytéw podmio-
tom gospodarczym. Z tej perspektywy wydaje sig, ze kredyt ban-
kowy pozostanie w strukturze kapitalowej przedsiebiorstw jako
gltéwne zewnetrzne zrodlo finansowania ich rozwoju. Implikacje
z tego wyplywajace s takie, ze koszt kapitatu dla firm nie bedzie
wykazywal tendencji spadkowych, ale raczej wzrostowe - brak jest
bowiem konkurencyjnego zrédta finansowania.

69 Ibidem,s. 74-75.
70 E. Pietrzak, Perspektywy rozwoju rynku kapitatowego..., s. 19-23.
71 Takze Cypr ma gietde z wiekszo$ciowym udziatem panstwa.
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2. Ze wzgledu na to, ze niedorozwdj rynku kapitalowego réwniez
stanowi zagrozenie dla intereséw bankow, nieodzowne wydaje si¢
ich wieksze zaangazowanie w dzialania przeciwdziatajace dezin-
tegracji rynku kapitalowego w Polsce. Gltéwnie chodzi o przebu-
dowe i dostosowanie obecnej organizacji rynku kapitalowego, aby
matle i §rednie firmy w coraz wigkszym stopniu byty uczestnikami
rynku. Istotne jest takze stworzenie im mozliwosci dostepu do
réznego rodzaju funduszy podwyzszonego ryzyka oraz venture
capital i private equity.

W $wietle dokonanych powyzej analiz mozna stwierdzi¢, ze najwiecej
istotnych barier w rozwoju bankowosci inwestycyjnej w obszarze rozwo-
ju przedsiebiorstw, w tym dostepnosci kapitatu na ich rozwdj, wystepuje
w przypadku rynku akcji. Wedlug badania przeprowadzonego przez NBP
mniej barier uznanych za istotne udato si¢ zidentyfikowa¢ w odniesieniu
do publicznego rynku dluznych papieréw wartosciowych.

Reasumujgc mozna oceni¢, Ze istotng barierg rozwoju bankowosci
inwestycyjnej wykorzystywanej do rozwoju przedsigbiorstw sa koszty
finansowe wejscia na rynek. Druga z uwypuklanych przez firmy barier
s3 rozwigzania prawno-podatkowe, ktérych waga, wedlug badanych,
nie jest jednak z pewnoscia najwazniejsza. Nadal, pomimo pietnastu
lat funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce, brak jest dostatecznej
wiedzy o mozliwosciach finansowania poprzez emisje akcji oraz instru-
mentéw diuznych.

Dokonujac ogdlnego podsumowania wyzej opisanych szans i barier
rozwoju bankowosci inwestycyjnej w Polsce (punkty 4.3.1; 4.3.2) mozna
stwierdzi¢, ze istnieja podstawy, na gruncie zmian zachodzacych w pol-
skiej, jak tez $wiatowej gospodarce, do bardziej zintensyfikowanego roz-
woju ustug bankowosci inwestycyjnej w Polsce w najblizszych latach.

4.3.3. Nowa architektura systemu finansowego
- implikacje dla Polski

W tym punkcie rozprawy uwaga jest skierowana na ogdlng charakterysty-
ke modelu bankowosci inwestycyjnej w Polsce, a opis rozpoczyna analiza
otoczenia instytucjonalnego, ktore stanowi ramy dla rozwoju tych ustug.
Ostatecznym zadaniem jest wskazanie najwazniejszych elementéw, na
ktére w najblizszym czasie powinny zosta¢ skierowane aktywne dzialania
wladz odpowiedzialnych za rozwoj gospodarczy panstwa.

Na poczatku lat 90. wieku XX toczyla sie w Polsce dyskusja na temat
bazy, na podstawie ktdrej powinny powstawac banki inwestycyjne - czy
w strukturach bankéw komercyjnych, czy na bazie doméw maklerskich.



Przestanki rozwoju bankowosci inwestycyjnej w Polsce

W Polsce proba usytuowania bankéw inwestycyjnych w strukturach ban-
kow komercyjnych w zasadzie si¢ nie udafa. Z bankéw uniwersalnych,
ktore w swoich strukturach przewidujg dziatalno$¢ banku inwestycyjne-
go, funkcjonuje w zasadzie jedynie Citibank. Bank Rozwoju Eksportu, ko-
jarzony czesto z bankowoscig inwestycyjng, w zasadzie takiej dziatalnosci
nie prowadzi’?. Koncepcja tworzenia bankéw inwestycyjnych opartych
na biurach maklerskich, jak dotad réwniez si¢ nie powiodta. Powodem,
dla ktérego mozna wysuna¢ taki wniosek jest obserwacja zmian liczby
biur maklerskich na rynku polskim w latach 1991-2004, zaznaczonych
na wykresie 4.13.
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Jedna z przyczyn takiego stanu stanowi¢ moze analiza fluktuacji ob-
rotow w badanym okresie. Ich niewystarczajaca wielkos¢ powodowala,
ze trudno niekiedy bylo podmiotom prowadzacym dzialalnos¢ makler-
ska utrzymywac swoje struktury, dlatego tez dziatalno$¢ ta powoli zacze-
fa stabng¢ az do konca roku 2003. Z wykresu 4.11 wywnioskowa¢ moz-
na, ze w Polsce spadata sukcesywnie liczba doméw maklerskich, ktére

72 Wedtug opinii J. Chwedoruka, dyrektora Rothschild Polska, bank BRE wszedt moc-
no we wtasne inwestycje, co nie jest typowa dziatalnoscig banku inwestycyjnego.
Dodaje on, iz aby bank te inwestycje mdgt przeprowadzi¢, musiat zbudowac wta-
sne ekspertyzy, ktére nie byty sprzedawane na zewnatrz.
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funkcjonowaly w grupach bankowych, w analogicznym okresie wzrasta-
fa natomiast gwaltownie liczba doméw maklerskich dziatajacych poza
strukturami bankéw. Wigzac sie to mogto w owym czasie z ograniczaniem
przez banki kosztow w kazdym obszarze dzialalnos$ci (réwniez makler-
skiej) ze wzgledu na kurczaca sie¢ marze zysku. Idea, z poczatku lat 90.
wieku XX, tworzenia bankéw inwestycyjnych (raczej doméw inwestycyj-
nych) na bazie doméw maklerskich wydaje sie nadal aktualna i pozadana.
Mozna podda¢ pod dalsza dyskusje dylemat, czy ,domy inwestycyjne”
mialyby by¢ instytucjami stricte specjalistycznymi, czy tez stanowi¢ jed-
ng z form dzialalnosci bankéw uniwersalnych. Jak dotad problem ten nie
zostal w ekonomii rozwigzany i trwa nadal polemika nad wyzszoscig jed-
nego z powyzszych rozwigzan nad drugim.

Na podstawie przedstawionej analizy mozna stwierdzi¢, ze nie ist-
nieja jednolite rozwigzania dotyczace okreslenia struktur instytucjonal-
nych, w jakich rozwija¢ si¢ bedzie w Polsce bankowos¢ stricte inwesty-
cyjna. Wyjatkowo wazne jest, i powinno to by¢ traktowane priorytetowo
w ramach ustalanych kierunkéw polityki gospodarczej, by nie stwarzaé
dodatkowych barier w jej rozwoju i eliminowac te, ktore stanowia prze-
szkode w sprawnym wypetnianiu funkeji przez rynek kapitatowy. ,,Aby
rynek kapitalowy danego panstwa mogt dobrze spetnia¢ swoje funkcje
[...], musi sie [...] rozwija¢””’. W odniesieniu do tego stwierdzenia rola
regulatorow powinna sprowadzaé sie do zapewnienia wlasciwych wa-
runkéw funkcjonowania i rozwoju rynku kapitalowego. Polski rynek
kapitalowy ma dobrze rozwinieta infrastrukture instytucjonalng, prawna
i techniczng. Istnieja wigc powody do tego, aby rozwoj polskiego rynku
kapitatowego potegowal rozwoj gospodarczy kraju. Doswiadczenia i ana-
lizy zagranicznych rynkéw kapitalowych wskazuja bowiem na ich pozy-
tywny wplyw na rozwoj gospodarek. Nie bez znaczenia jest fakt, ze polski
rynek kapitalowy jest jednym z najwickszych w regionie, jednakze nie-
dostatecznie duzym, by konkurowa¢ z rynkami zachodnimi. Rozwinigty
rynek kapitalowy powinien charakteryzowa¢ si¢ wysoka plynnoscia oraz
bezpieczenstwem w zakresie przeprowadzanych transakcji. Nie nalezy
myli¢ bezpieczenstwa z przeregulowaniem rynku. Potwierdzeniem tego
niech bedzie stwierdzenie bytego przewodniczacego KNE, J. Sochy, ze:
»nhawet regulacje jak najlepsze nie zastapia wiarygodnosci dla inwestora”
Coraz wiekszej uwagi wymagaja zagadnienia nadzoru korporacyjnego
w celu odpowiedniego zabezpieczania praw i intereséw akcjonariuszy
i inwestoréw instytucjonalnych. Bez zaufania dawcow kapitatu jego po-
daz ograniczy pelny rozwoj rynku kapitalowego.

73 Szerzej w: W. Debski, Rynek kapitatowy jako potencjalny stymulator rozwoju...,
s.511-519.
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W Polsce nie ma racji bytu dyskusja nad usytuowaniem bankdéw in-
westycyjnych w strukturach bankéw uniwersalnych czy na bazie doméw
maklerskich. W drodze ewolucji polskiego systemu finansowego wy-
ksztalcil sie¢ model, w ktérym banki depozytowo-kredytowe oraz banki
inwestycyjne generalnie prowadzg dziatalnos¢ niezalezng”™.

Z uwagi na to, ze podstawa sformulowanych w niniejszej publikacji
wnioskow jest analiza zwigzkéw przyczynowo-skutkowych pomiedzy
rozwojem systemu finansowego a rozwojem gospodarczym poszcze-
golnych krajow, ktorych motorem s3 wyzwania wspodlczesnego $wiata,
ewolucja miedzynarodowego systemu finansowego powoduje, ze w jej
rezultacie wypracowywane sg najbardziej efektywne rozwigzania. Rynek
kapitalowy i §ci$le z nim zwigzana bankowos¢ inwestycyjna odgrywac
powinny wiodaca role w przeksztalceniach polskiego systemu finanso-
wego. Aktywna polityka gospodarcza na bazie doswiadczen i rozwigzan
zastosowanych w innych krajach musi wspiera¢ rozwdj bankowosci in-
westycyjnej w Polsce. Priorytetowe winny by¢ dziatania zmierzajace ku
efektywnemu wykorzystaniu mozliwosci, jakie niesie rozwoj bankowosci
inwestycyjnej. Takze na jednolitym rynku Unii Europejskiej, ktorego ele-
mentem pozostaje polski rynek finansowy, polityka gospodarcza skiero-
wana jest na rozwdj rynku kapitalowego. Polski system finansowy jest
bowiem cze$cia $wiatowego ,,krwiobiegu” systemu finansowego.

Ponizej wymienione zostaly najwazniejsze, zdaniem autorki, implika-
cje dla Polski, ktérym powinna w najblizszym czasie zosta¢ poswigcona
szczegoOlna uwaga politykéw gospodarczych w kontekscie okredlania kie-
runkéw funkcjonowania systemu ekonomicznego, w tym finansowego.
Rezultatem rozwoju bankowosci inwestycyjnej i jej wplywu na rozwoj
gospodarczy Polski sa nastepujace dziatania™:

1. Wzrost stopy oszczednosci w gospodarce - gromadzenie
oszczednosci w celu finansowania realizacji projektéw inwesty-
cyjnych (w ramach dzialalnosci przedsigbiorstw prywatnych,
jak tez w ramach inwestycji infrastrukturalnych finansowanych
z budzetu panstwa). Przykladowo znoszenie barier w dalszym
urzeczywistnianiu projektow w ramach partnerstwa publiczno-
-prywatnego moze przyczynic sie do poprawy sytuacji finanséw
panstwa, jak tez warunkow ekonomicznych wielu przedsigbiorstw.
Wspieranie przedsiebiorczosci przez angazowanie podmiotéw

74 Wprawdzie banki komercyjne dokonuja transakcji na rynku kapitatowym, jednak-
ze brak im cechy niepowtarzalnosci, tak charakterystycznej dla bankéw inwesty-
cyjnych.

75 W tym miejscu ograniczono sie do ogolnych stwierdzen-wnioskow, ktérych szcze-
gotowe tresci opisano w poszczegdélnych rozdziatach opracowania.
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gospodarujacych z sektora malych i $rednich firm w duze inwe-
stycje infrastrukturalne moze spowodowac wzrost udziatu matych
i srednich firm w tworzeniu PKB. Dodatkowo wzrost swiadomosci
spoleczenstwa oraz rzetelne przekazywanie mu informacji o ko-
rzy$ciach i zagrozeniach wynikajacych z tej formy wspotpracy
moga stanowi¢ motywacj¢ do podejmowania przez male i sred-
nie firmy polskie decyzji inwestycyjnych i zarazem wzrostu ich
konkurencyjnosci w Unii Europejskiej. Ustugi doradcze $wiad-
czone przez bankowos¢ inwestycyjng w zastosowaniu partnerstwa
publiczno-prywatnego doprowadzi¢ moga do zwigkszenia liczby
obiektow infrastrukturalnych w Polsce czy poprawy ich jakosci,
bedacych z kolei wynikiem podejmowanych w gospodarce przed-
siewzie¢ inwestycyjnych.

. Wykorzystywanie narzedzi polityki gospodarczej w celu pobu-

dzania inwestycji w $rodki trwale. ZtoZone projekty inwestycyjne
finansowane na zasadach np. project finance wymagaja nakladéw
inwestycyjnych i kapitatlowych zaréwno krajowych, jak i zagra-
nicznych w celu przystosowywania poszczegdlnych dzialéw go-
spodarki do nowych, konkurencyjnych warunkéw w nieustannie
zmieniajacym sie otoczeniu. W polskich realiach project finance
moze przyczynic si¢ do zdynamizowania rozwoju infrastruktury
gospodarczej pomimo niesprzyjajacego (pogarszajacego sie) stanu
finanséw publicznych.

. Rozwdj rynku kapitalowego (wspieranie rozwoju gospodarczego

oraz atrakcyjnos$ci inwestycyjnej Polski jest osiggalne dzigki lep-
szemu funkcjonowaniu mechanizmoéw akumulacji kapitatu oraz

jego alokaciji).

Jezeli przyjmiemy za sformulowanymi wyzej wnioskami, Ze jedna
z oznak rozwoju systemu finansowego jest wzrost konkurencyjnosci po-
miedzy instytucjami finansowymi, to w efekcie funkcjonowania wielu
posrednikéw finansowych powinny ulega¢ obnizeniu koszty posrednic-
twa finansowego (koszty transakcyjne). Wnioskujac mozna stwierdzic,
ze wzrost roli ustug bankowosci inwestycyjnej przyczynia si¢ do bardziej
efektywnego przeptywu kapitalu od podmiotéw oferujacych jego nad-
wyzki do podmiotéw zglaszajacych na niego zapotrzebowanie. Efektyw-
na transformacja oraz alokacja kapitalu w gospodarce stwarzaja pod-
miotom gospodarujacym ,lepsze” warunki finansowania. W okresleniu
»lepsze” zawarte s3 takie elementy, jak np.:

« relatywnie nizszy koszt pozyskania kapitalu na realizacj¢ projek-

tow inwestycyjnych,

 wzrost plynnosci na rynku w wyniku mozliwosci zamiany réznych

aktywéw finansowych,
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» wzrost dostepu do informacji oraz wzrost jej jakosci, ktére moga
spowodowac lepszy monitoring podmiotéw gospodarujacych (ob-
nizanie asymetrii informacyjnej).

4. Przyciaganie do Polski kapitalu zagranicznego w formie bez-
posrednich inwestycji zagranicznych. Wzrost inwestycji w srodki
trwale przez zagraniczne podmioty powinien zmobilizowaé pod-
mioty krajowe do poszerzania rozwiazan project finance czy np.
dotyczacych obligacji przychodowych, aby mdc stworzy¢ plasz-
czyzng porozumienia z inwestorami zagranicznymi. Dodatkowo
stoi za tym fakt, ze zagraniczni inwestorzy poszukuja rynkéw, na
ktorych istnieje duzy popyt na inwestycje, jakie mogg zrealizowa¢
(czgsto we wspolpracy z firmami w kraju przeznaczenia).

5. Dalsza prywatyzacja (nie tylko przez gietde) podmiotéw panstwo-
wych i oparcie ich funkcjonowania na rachunku ekonomicznym.

6. Konsolidacja tych dziedzin gospodarki, ktére z ekonomicznego
punktu widzenia zwigkszg swoje zdolnosci konkurencyjne.

7. Wspomaganie instytucji finansowych w kreacji, a nastepnie we
wprowadzaniu na rynek nowych instrumentéw finansowych, jak
np. listy zastawne, w celu rozwoju dzialalnosci budowlanej, lub
obligacje przychodowe w finansowaniu inwestycji gminnych.

Reasumujgc, we wspdlczesnej gospodarce rynkowej bankowos¢ inwe-
stycyjna jest niezbednym elementem i czynnikiem jej rozwoju. Zakresle-
nie miejsca bankowosci inwestycyjnej w modelu systemu finansowego
w Polsce powinno by¢ priorytetem przy ustalaniu polityki gospodarczej
na najblizsze lata. Gospodarka polska, oraz wspierajacy jej rozwoj dobrze
rozwiniety system finansowy, moze w najblizszych latach sta¢ si¢ jedna
z najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie gospodarek w Unii Euro-
pejskiej. Silne powigzania z rynkiem europejskim, na ktérym zachodza
procesy integracyjne, a takze duzy nacisk polozony na rozwoéj rynkéw
kapitatlowych powinny dodatkowo mobilizowa¢ lokalny rynek kapitato-
wy do poszukiwania efektywnych rozwigzan.
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Na skutek dynamicznych przemian zachodzacych w gospodarce $wiato-
wej istnieje pilna potrzeba rozwoju nauki oraz wzrostu refleksji nauko-
wej nad problemami, jakie niosg owe przemiany we wspolczesnych sys-
temach finansowych, takze w Polsce. W monografii podjeto si¢ analizy
tendencji tudziez kierunku ewolucji zaréwno $wiatowego, jak i polskiego
systemu finansowego. Na tym tle przeprowadzone w opracowaniu bada-
nia wykazaly, ze istnieje Scisty zwigzek pomiedzy rozwojem finansowym
(systemu finansowego) i rozwojem gospodarczym. System finansowy nie
moze funkcjonowac bez sfery realnej, a sfera realna nie moze sprawnie
funkcjonowac i rozwija¢ si¢ bez systemu finansowego. Pokazano takze, ze
wystepuje sprz¢zenie zwrotne pomiedzy rozwojem finansowym i rozwo-
jem gospodarczym. Dalo to asumpt do dalszych poglebionych badan nad
zwigzkiem jednego z najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie segmen-
tow rynku finansowego — bankowosci inwestycyjnej z rozwojem gospo-
darczym. U zrédel dociekan lezalo przekonanie, Ze procesy zachodzace
w obszarze bankowosci inwestycyjnej na etapie ciggle transformujacej si¢
polskiej gospodarki daja si¢ opisa¢ i wyjasnic.

Przedstawiono takze procesy rozwoju bankowosci inwestycyjnej na
$wiecie na tle ewolucji migdzynarodowego systemu finansowego, z uwy-
pukleniem najbardziej istotnych zmian zachodzacych na $wiatowym
rynku. Ostatnie dziesigciolecia zaznaczyly si¢ bardzo szybkim i nieocze-
kiwanym rozwojem wielu zjawisk w gospodarce $§wiatowej. Bankowos¢
inwestycyjna jest wyjatkowo wrazliwa na bodzce z zewnatrz, ktdre czgsto
stanowig przyczyne i/lub skutek rozszerzania zakresu badan i rozwoju,
bedacych warunkiem pomyslnego funkcjonowania na coraz bardziej
konkurencyjnych i technologicznie powigzanych rynkach globalnych.
Innowacyjno$¢ wyznacza bowiem kierunek rozwoju rynku. Wysokie
tempo zmian zachodzacych we wspolczesnych gospodarkach nie pozo-
stalo bez wplywu na $wiatowe systemy finansowe. W nauce ekonomii
wiele tradycyjnych podejs$¢ teoretycznych ulegto procesowi ewolucji lub
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w ich miejsce pojawily sie nowe koncepcje teoretyczne. Ma to zwigzek
z pojawieniem si¢ nowych potrzeb i naglacych probleméw wspoélczesne-
go $wiata, w tym $wiata finansow.

W opracowaniu potwierdzona zostala teza méwigca, ze kapital finan-
sowy jest jednym z najwazniejszych katalizatoréw wzrostu gospodarcze-
go. Dzigki tym ustugom w gospodarce zachodzi efektywna realokacja
oszczednosci z inwestycji przynoszacych relatywnie mniejszy dochod
w strone inwestycji o wyzszej stopie zwrotu, przy najnizszych kosztach
transakcyjnych oraz akceptowanym poziomie ryzyka. Dlatego powin-
no wzrosna¢ znaczenie aktywnej polityki gospodarczej, nakierowanej
na mobilizacje podmiotéw do wzrostu sklonnosci do oszczgdzania oraz
wzrostu tempa podejmowania inwestycji w gospodarce.

Ze wzgledu na to, ze ustugi bankowosci inwestycyjnej stanowia seg-
ment ustug sektora finansowego, ich wplyw na wzrost gospodarczy prze-
jawia sie poprzez funkcje, jakie pelni w gospodarce rynkowej system fi-
nansowy. Przykladowo bankowos¢ inwestycyjna wspomaga wdrazanie
reform strukturalnych, szczegélnie w krajach przechodzacych transfor-
macj¢ ustrojowa. Takze w gospodarkach rozwijajacych si¢, pomimo ze
rozwdj finansowy odbywa sie poprzez bankowo$¢ komercyjng, w dluz-
szym okresie rozwdj bankowosci inwestycyjnej nie koliduje z rozwojem
bankowosci komercyjnej. Rozwdj bankowosci inwestycyjnej umozliwic
moze bankom komercyjnym uzyskanie dodatkowych zrédet przychodéw
w sytuacji kurczacej si¢ marzy odsetkowej bankéw depozytowo-kredyto-
wych. Dlatego tez zaangazowanie tych bankéw w operacje charaktery-
styczne dla bankowo$ci inwestycyjnej moze zapewni¢ dalsze funkcjono-
wanie i rozwdj bankéw komercyjnych.

Osiagniety zostal gtéwny cel prowadzonych badan, ktory dotyczyt wy-
kazania, ze w Polsce zachodzi wspdtzalezny zwigzek pomiedzy kapitalem
finansowym - mierzonym tutaj poprzez rozwoj bankowosci inwestycyj-
nej — a rozwojem gospodarczym.

Dowiedziono takze, dzieki analizie wynikéw miedzynarodowych ba-
dan empirycznych dotyczacych zwiazku rozwoju finansowego i rozwoju
gospodarczego, prawdziwosci tezy gloszacej, iz wzrost gospodarczy po-
zostaje w Scistym zwiazku z rozwojem finansowym, a jego sila zalezy
od stopnia rozwoju finansowego danego kraju.

Dzigki wnioskowaniu statystycznemu uzyskano potwierdzenie po-
stawionej we wprowadzeniu tezy, ze poziom rozwoju finansowego jest
dobrym predyktorem przysztego poziomu wzrostu gospodarczego, aku-
mulacji kapitatu oraz zmian technologicznych. Powszechnie pojawiajace
sie twierdzenie, ze gielda jest barometrem gospodarki, znalazto odzwier-
ciedlenie w wynikach badan wilasnych autorki. Co wiecej, dowiedziono,
ze stopien rozwoju bankowosci inwestycyjnej via rynek kapitalowy moze
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w Polsce odgrywac role predyktora wzrostu gospodarczego. Przykla-
dowo dynamiczny wzrost emisji nowych spétek na gieldzie przektada
sie na wzrost realizowanych inwestycji, ktdre moga zosta¢ sfinansowa-
ne poprzez plasowanie papieréw wartosciowych na rynku. Nalezy przy
tym podkresli¢, Zze warunkiem koniecznym zwiekszenia nakladéw inwe-
stycyjnych na $rodki trwate powinna by¢ jasno sformulowana polityka
gospodarcza panstwa (np. polityka podatkowa), aby oczekiwania przed-
siebiorstw z jednej strony a inwestoréw z drugiej przetozyly sie na po-
dejmowane przez nich decyzje inwestycyjne. W sytuacji, gdy prognozy
dotyczace rozwoju gospodarczego, gloszone przez autorytatywne osrod-
ki badawcze, sg optymistyczne, podmioty gospodarujace uwzgledniajg te
oceny w swoich strategiach rozwojowych. Z drugiej strony warunkiem
niezbednym wzrostu tempa inwestycji w gospodarce sa oszczgdnosci
zgromadzone w kraju lub pozyskane z zagranicy (bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne).

Ponadto w opracowaniu wykazano, ze wielko$¢ aktywow ogoélem
w gospodarce rosnie w miare, jak obywatele sie bogaca. Naprzeciw tym
oczekiwaniom wyj$¢ moze bankowos¢ inwestycyjna, ktérej nieograni-
czone wrecz mozliwosci sprzyjaja tworzeniu innowacyjnych instrumen-
tow finansowych, a to z kolei sprzyjac¢ moze lepszej transformacji kapitatu
od podmiotéw posiadajacych jego nadwyzki do podmiotow zglaszaja-
cych na niego zapotrzebowanie.

Dzigki wykorzystaniu w opracowaniu nowej subdyscypliny kompara-
tystyki finansowej, ktdrej immanentng cecha jest pordwnywanie, wyka-
zano m.in., ze w krajach o niskich i $rednio-niskich dochodach per capi-
ta wystepuje wyzszy stopien penetracji krajowych rynkéw finansowych
przez zagraniczne banki zaréwno jesli chodzi o liczbe, jak i wielkos¢ ak-
tywow zagranicznych bankéw. Co wigcej, w krajach o niskim dochodzie
per capita wlascicielem $rednio 70% aktywow bankéw komercyjnych jest
panstwo, w gospodarkach o przecietnym dochodzie per capita $rednio
40%, natomiast w krajach najbogatszych panstwo nie dzierzy w swoich
rekach wlasnosci zadnych aktywdéw banku komercyjnego.

Przeprowadzona komparatywna analiza poréwnawcza data podstawe
do sformutowania ogélnego wniosku, ze w miare jak poszczegdlne gospo-
darki rozwijaja sie, udzial kredytéw bankowych w finansowaniu dziatal-
nosci gospodarczej roé$nie. Potwierdzeniem tego jest gospodarka polska
z lat 90. wieku XX, w ktorej przedsigbiorstwa prywatne finansowaty swdj
rozwdj gtoéwnie poprzez kredyt bankowy. W miare rozwoju rynku finan-
sowego, w tym szczegdlnie segmentu uslug bankowosci inwestycyjne;j,
notowano coraz wigkszy ich udzial w finansowaniu rozwoju podmiotéw
gospodarujacych. Dlatego od okoto 2000 r. w krajach o niemiecko-japon-
skim systemie finansowym zauwazy¢ mozna stopniowy spadkowy trend

343



344

Zakonczenie

udzialu naleznosci kredytowych bankéw od podmiotéw prywatnych na
korzys$¢ wzrostu udzialu plasowanych na rynku papieréw wartosciowych
w finansowaniu rozwoju firm. Z wielu przytoczonych badan empirycz-
nych wynika, Ze istnieje dodatnia korelacja pomigdzy wzrostem kapitali-
zacji gietdowej a wzrostem PKB per capita.

Podejmowane w opracowaniu proby analizy dostepnych miedzynaro-
dowych danych statystycznych wykazaty, ze rozwoj gospodarczy pobudza
proces rozwoju finansowego. Jako jeden z argumentéw weryfikujacych
tak postawiong tez¢ mozna przytoczy¢ fakt, ze w efekcie dokonujace-
go sie rozwoju ekonomicznego poszczegolnych krajow powinny rosnaé¢
dochody ludnosci, a zatem istnieje przestanka do wzrostu oszczednosci
w gospodarce. Bankowos¢ inwestycyjna jako jeden z filaréw systemu fi-
nansowego w krajach o rozwinietych lub dynamicznie rozwijajacych sie
strukturach rynku kapitalowego moze odgrywa¢ kluczowa role w mo-
bilizacji i alokacji tychze oszczednosci. To z kolei implikowa¢ powinno
rozwdj finansowy, szczegélnie w ramach bankowosci inwestycyjne;.

Istotnym czynnikiem, ktéry sprawia, ze wiele rozwijajacych si¢ krajow
ma nadal niska stope wzrostu, na co zwrécono uwage w opracowaniu, jest
niedorozwdj ich systemdéw finansowych, przejawiajacy si¢ w nieefektyw-
nym funkcjonowaniu tych systeméw. Dowiedziono, ze wzrost aktywow
oraz rozwoj bankowosci inwestycyjnej wychodzi naprzeciw dynamicznie
rozwijajacym sie gospodarkom, oferujac palete ustug i produktéw finan-
sowych okreslanych w literaturze jako ,,szyte na miar¢’, co potwierdza, ze
immanentnymi cechami rozwoju bankowosci inwestycyjnej s3 innowa-
cyjnosc¢ i elastycznos¢ dostosowywania oferty bankowosci inwestycyjnej
do potrzeb ekonomicznych krajow.

Dzieki obszernie zaprezentowanym w opracowaniu przykladom krajow
o odmiennych systemach finansowych wykazano, ze w obszarze finansowa-
nia rozwoju firm innowacyjnych system anglosaski potrafi lepiej sprosta¢
ich potrzebom niz system oparty w przewazajacym stopniu na bankach,
w ktérym kladziony jest nacisk na dlugoterminowe relacje z klientami.

Podjeta zostala takze proba oceny, na podstawie analizy teoretyczno-
-empirycznej, zwigzkéw pomiedzy bankami a przedsiebiorstwami. Oka-
zalo sig, ze im dluzsze wystepuja zwigzki firmy z bankiem komercyjnym,
tym bardziej zauwazalne sa pogarszajace si¢ warunki kredytowania. Ten
wniosek autorka uznata za swoisty paradoks, ktéry z kolei przy analizie
zwigzkéw miedzy przedsigbiorstwami a bankami inwestycyjnymi nie po-
twierdzil sie. Oznacza to, ze firmy poszukujac alternatywnego sposobu
finansowania w miare rozwoju gospodarczego oraz potrzeb inwestycyj-
nych podmiotéw gospodarujacych znajduja srodki finansowe na rynku
kapitalowym. Jak wykazano, s3 one relatywnie tanszym zrédlem finanso-
wania niz kapitaly pozyskane z banku depozytowo-kredytowego.
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Podkregli¢ nalezy jednak, ze aby skorzysta¢ z mozliwosci finansowania
na rynku kapitalowym, firmy w pierwszej kolejnosci korzystaja z ustug
bankéw komercyjnych. W momencie, gdy warunki finansowania pogar-
szaja sie, przedsiebiorstwa podejmuja decyzje o wejsciu na gielde. Za jed-
ng z tego przyczyn mozna uzna¢ fakt, ze zadtuzenie w postaci zobowia-
zan bankowych staje si¢ drozsze anizeli kapital pozyskany poprzez emisje
papierow wartosciowych na rynku finansowym. Jako przyktad pokazano
mechanizm, ktérego istota sprowadza si¢ do tego, ze rosnacy dlug banko-
wy w firmie w ocenie bankéw traktowany jest jako rosnace ryzyko (po-
wyzej pewnego akceptowanego putapu), bank nie moze dalej finansowaé
rozwoju danego przedsiebiorstwa. Z punktu widzenia przedsigbiorstwa
proponowana cena za udostepniany kapitat jest zbyt wysoka i firma kie-
ruje swoja oferte bezposrednio na rynek finansowy. Oczekiwania inwe-
storow dotyczace premii za dodatkowe ryzyko s3 réwniez stosunkowo
wysokie, jednak kazdy z potencjalnych inwestorow ,,szacuje” jego wiel-
kos¢ przy podejmowaniu decyzji przy zakupie papieréw wartosciowych
danej firmy.

Rozwoj nowych przemystéw i wdrazanie nowych technologii ma bar-
dziej skomplikowany charakter, a zapewnienie finansowania stanowi tyl-
ko jeden z elementéw tego rozwoju. Zmiany w otoczeniu ekonomicznym
stymulujg instytucje finansowe do poszukiwania innowacji, ktére mia-
tyby przynosi¢ zyski. Przemyst finansowy (financial industry), podobnie
jak inne, czerpie zyski ze sprzedazy swoich produktéw i ustug, w zwiaz-
ku z tym wprowadzanie innowacji napedzane jest potrzeba odniesienia
z tego tytutu korzysci ekonomicznych. Ogoétem ustugi, a w szczegélnosci
ustugi finansowe, stanowia jedno z podstawowych zrodel bogactwa wy-
soko rozwinigtych gospodarek. Innowacje w obszarze ustug finansowych
oraz wydajnos¢ w produkcji uwazane sg za podstawowe czynniki sprzy-
jajace rozwojowi gospodarczemu. Integracja jest procesem nieodwracal-
nym, a zarazem niestabnacym, a jesli prowadzi do osiagnigcia ekonomii
skali czy tez wigkszej efektywnosci §wiadczonych ustug, to instytucje fi-
nansowe beda dazyly do wprowadzania takich innowacji finansowych,
ktére w pelni zaspokoja potrzeby klientéw. ,,Banking is a driven techno-
logy” — wyrazenie to w pelni oddaje role, jaka odgrywa we wspotczesnym
$wiecie postep technologiczny. Wplyw automatyzacji, informatyzacji
i telekomunikacji na dziatalno$¢ rynkéw finansowych jest czynnikiem,
ktéry powoduje glebokie przeobrazenia w sektorze finansowym. Wzma-
ga globalizacje i sekurytyzacje, m.in. rozwoj nowych produktéw, nowych
drog ich dystrybucji oraz rozwdj nowych metod zarzadzania ryzykiem'.

1 Z.Zawadzka, Zagrozenia i szanse dla bankéw na poczgtku XXI wieku, ,Bank i Kre-
dyt” 2002, nr 10.
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Rozwoj technologii teleinformatycznych zmienit sposéb komunikowania
sie, produkcji, handlu, $wiadczenia ustug, w tym przede wszystkim w za-
kresie transakcji finansowych. Banki inwestycyjne potrafity wykorzystac¢
zmiany zachodzace w gospodarce dla swego rozwoju ze wzgledu na to, ze
to ludzie stanowig podstawowe aktywa, a dopiero w nastepnej kolejnosci
sa to majatek trwaly i struktura organizacyjna. Dzigki temu wykorzysta-
nie nowych technologii przekazywania informacji pozwolito zwigkszy¢
znacznie wolumen i warto$¢ zawieranych transakeji.

Podsumowujac powyzsze wnioski mozna stwierdzi¢, ze w systemie zo-
rientowanym na rynek papieréw wartosciowych, finansowanie nowych
technologii odbywa si¢ poprzez wlaczenie wielu inwestoréw w finanso-
wanie tych innowacyjnych projektéw. Takie rozwigzanie odréznia finan-
sowanie posrednie firm, ktdre opiera sie na decyzji menedzera, nie za$ na
priorytetach inwestoréw, czyli oddajacych w zarzadzanie swoje srodki fi-
nansowe. Powyzsze rozumowanie opiera si¢ na pozytywnie zweryfikowa-
nej w opracowaniu hipotezie, wedlug ktdrej w systemie zorientowanym
bankowo dominuje finansowanie przemystéw tradycyjnych, natomiast
w tzw. systemie prorynkowym dominuje finansowanie przemystéw no-
wych technologii.

W opracowaniu sformulowano ogélnie wystepujaca zaleznos¢ odno-
$nie do sposobow finansowania przedsi¢biorstw. Wedtug niej w gospo-
darkach o systemie anglosaskim firmy w wiekszym stopniu opieraja swoj
rozw6j na funduszach wewnetrznych niz w systemie niemiecko-japon-
skim. Badania empiryczne, poréwnujace poszczegélne gospodarki, wy-
kazaly, ze réznice w wyborze finansowania firm w krajach zorientowa-
nych na omoéwione wyzej systemy finansowe sprowadzaja si¢ w duzym
stopniu do wyboru rynku prywatnego (kredyty bankowe) lub/i rynku
publicznego (akcje i obligacje).

Przeprowadzona analiza na zagregowanym poziomie wykazala istnie-
jacy zwiazek pomiedzy wzrostem firm a rozwojem finansowym. Okazalo
sie, Ze zar6wno rozwoj systemu bankowego, jak i kapitalizacja gietdowa sg
pozytywnie skorelowane ze wzrostem wartosci firm. Wrazliwos¢ firm na
podejmowane przez nie projekty inwestycyjne, finansowane wewnetrz-
nymi zasobami finansowymi, jest wieksza w krajach, w ktorych systemy
finansowe s3 mniej rozwinigte.

Wyniki badan teoretyczno-empirycznych nad wplywem bankowosci
inwestycyjnej na wzrost gospodarczy dowodza, Ze rozwdj rynku papie-
réw wartosciowych jest nie tylko skorelowany ze wzrostem gospodar-
czym, ale takze ten wzrost wzmaga.

Ze wzgledu na to, ze w obszarze zainteresowan autorki szczegélne
miejsce zajmuje rola kapitalu w systemie finansowy w Polsce oraz jego
dynamicznie rozwijajacy sie segment - rynek kapitalowy, dokonana zo-
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stala w opracowaniu ocena stopnia jego obecnego rozwoju, z uwzgled-
nieniem proceséw integracyjnych zachodzacych na miedzynarodowym
rynku finansowym oraz na jednolitym rynku Unii Europejskiej.

Bankowo$¢ inwestycyjna w Polsce jest dziedzing stosunkowo mtoda
i tradycje zwigzane z jej rozwojem nie sg tak odlegte jak na opisanych wy-
zej wybranych rynkach finansowych. W wyniku przemian politycznych
i gospodarczych z poczatku lat 90. ubieglego stulecia zarysowalty si¢ szanse
na rozwdj bankowosci inwestycyjnej. Powstale mozliwosci wykorzystane
zostaly zaréwno przez polskie, jak i zagraniczne instytucje finansowe. Jak
wykazano, uwarunkowania polityczne oraz wysokie koszty spoleczne re-
form zapoczatkowanych w latach 90. w ubieglym stuleciu w Polsce miaty
wplyw na stope bezrobocia, ktéra byta wyzsza niz w innych panstwach
regionu. Ten czynnik przyczynit si¢ m.in. do spowolnienia wzrostu gospo-
darczego w Polsce w koncu wieku XX, a nastgpnie do stagnacji gospodar-
czej w poczatkach wieku XXI. Powigzania polskiej gospodarki z gospo-
darka $wiatowa powodujg, ze jakiekolwiek zmiany na $wiatowym rynku
nie pozostaja bez wplywu na zmiany w sferze realnej polskiej gospodarki,
a przede wszystkim na zmiany na rynku finansowym.

W toku prowadzonych rozwazan, majacych charakter analizy teore-
tyczno-empirycznej, udowodniona zostala takze hipoteza, ze zastosowa-
nie uslug bankowosci inwestycyjnej stanowi jeden z czynnikéw deter-
minujacych rozwoj wspoélczesnej gospodarki rynkowej. W opracowaniu
zostal réwniez potozony gleboki nacisk na analize zaleznosci pomiedzy
rozwojem bankowosci inwestycyjnej i wzrostem gospodarczym w Polsce.
Wskazano, iz w polskiej gospodarce rosnaca rola ustug bankowosci in-
westycyjnej spowoduje dalszy, bardziej intensywny rozwdj rynku kapita-
fowego, przez co wzrosnie jego konkurencyjnos¢, szczegolnie na jednoli-
tym rynku Unii Europejskiej.

Na podstawie przeprowadzonych badan wykazano takze, ze procesy
zachodzace w polskiej gospodarce oraz rozwdj ustug bankowosci in-
westycyjnej maja na siebie wpltyw zwrotny, co zgodne jest z wynikami
miedzynarodowych badan empirycznych. Na poczatku lat 90. wieku XX
rozwdj uslug bankowosci inwestycyjnej zostal wywotany z jednej stro-
ny powstaniem i wzrostem popytu na te ustugi w rezultacie reform, re-
strukturyzacji oraz otwierania si¢ polskiej gospodarki, z drugiej strony
rozwdj bankowosci inwestycyjnej przyczynit si¢ do przyspieszenia tych
proceséw. Mozna stwierdzi¢, ze w Polsce istniejg warunki oraz przestanki
do dalszego rozwoju ustug bankowosci inwestycyjnej. Sprzyja temu sto-
pien rozwoju rynku finansowego, w tym szczegdlnie rynku kapitalowego.
Gielda Papier6w Wartosciowych w Warszawie, poprzez wykorzystanie
jej potencjatu, moze stanowi¢ podstawe mechanizmu rozwoju gospodar-
czego. Stanowi¢ powinna alternatywne zrédlo w stosunku do kredytow
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bankowych w zakresie pozyskiwania kapitalu na rozwdj przez firmy oraz
miejsce lokowania nadwyzek $rodkéw finansowych (oszczgdnosci). Dla-
tego bardzo istotnym dzialaniem na rzecz rozwoju rynku kapitalowego
jest stymulowanie przez aktywna polityke gospodarcza do kumulowania
oszczednosci i przeksztalcania ich w inwestycje poprzez rynek publicz-
ny. W zwigzku z tym, ze wzgledu na oczekiwania odnosnie do spadku
udziatu kredytéw w finansowaniu dzialalnosci gospodarczej podmiotéow
krajowych, dominujace znaczenie powinny odgrywac emisje obligacji kor-
poracyjnych. Odpowiednia pltynno$¢ pozwalajaca na wyjscie z inwestycji
w kazdym momencie spowodowa¢ powinna, ze funkcje powyzsze beda na
polskim rynku kapitalowym spelniane. Aby nadal usprawnia¢ funkcjono-
wanie polskiego rynku kapitalowego nalezy podja¢ pilne dzialania w kie-
runku rozwoju platformy dla dostepu finansowania przez male i $rednie
firmy. Nie chodzi tutaj o polepszanie infrastruktury instytucjonalnej, gdyz
rozwigzania dotychczas przyjete oceniane sg jako zadowalajace.

W obszarze badan wlasnych autorki podjeto probe weryfikacji wza-
jemnych zalezno$ci pomiedzy rozwojem gospodarczym a rozwojem
bankowosci inwestycyjnej via rozwdj finansowy. Do budowy modelu
ekonometrycznego o charakterze przyczynowo-skutkowym wykorzy-
stano obserwacje danych statystycznych z lat 1994-2004, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem ustug bankowosci inwestycyjnej. Niestety przyjete
w modelu dane charakteryzuja si¢ duzg zmiennoscig szeregéw czasowych
w okresie proby. Autorka ma $§wiadomo$¢ przyjetych zatozen i uprosz-
czen dopuszczonych w modelu. Dalsze prace nad tym modelem pozwola
na bardziej pogtebione wnioski oraz implikacje dla okreslenia roli kapita-
tu finansowego w promowaniu wzrostu gospodarczego w Polsce.

Wyniki badania pokazaly, ze w polskiej gospodarce istnieje dwukie-
runkowy, ale nie zawsze jednoczesny, zwigzek pomiedzy rozwojem finan-
sowym i rozwojem gospodarczym. Przebiega on dwutorowo, co oznacza,
ze z jednej strony aktywa firm ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyj-
nych oraz funduszy emerytalnych z jednookresowym opdznieniem oraz
kapitalizacja gieldy bez opdznienia czasowego wplywaja na wzrost PKB,
a z drugiej strony PKB z jednorocznym opdznieniem wplywa na rozwoj
sektora finansowego. Dzieki badaniu dowiedziono, ze w Polsce w badanej
probie bankowo$¢ inwestycyjna wptywa na wzrost gospodarczy.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze ten wpltyw odbywat sie na ta-
kim poziomie, na jakim rozwiniety byt system finansowy. W zwiazku
z tym zwrdcono uwage na dwa etapy rozwoju bankowosci inwestycyjnej
via rozwdj finansowy w Polsce, dokonujace si¢ w okresach 1994-1999 oraz
2000-2004, sklasyfikowane wedtug kryterium rozwoju rynku finansowego
w Polsce. Pokazano takze, ze w poczatkowym okresie transformacji polskiej
gospodarki system finansowy opierat si¢ na dominacji bankéw komercyj-
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nych i w niewielkim stopniu na rynku kapitalowym. Dynamiczny wzrost
aktywow finansowych w polskiej gospodarce rozpoczal si¢ wraz z uru-
chomieniem programu otwartych funduszy emerytalnych oraz ze wzro-
stem roli, tym samym znaczenia, aktywdw finansowych zgromadzonych
przez fundusze inwestycyjne i firmy ubezpieczeniowe. Dzigki rozwojowi
rynku papieréw warto$ciowych w Polsce mozliwe bylo zagospodarowanie
tych aktywow na rynku kapitatowym poprzez kierowanie ich do przed-
siebiorstw zglaszajacych zapotrzebowanie na srodki finansowe. W zwigz-
ku z powyzszym druga potowa lat 90. wieku XX w Polsce zaznaczyla si¢
glebokimi zmianami. Potwierdzeniem tego wniosku jest analiza rozwoju
rynku kapitalowego w Polsce oraz pelnione przez ten rynek funkgje, ktdre
stanowig o istocie jego funkcjonowania w gospodarce rynkowej.

Zbudowany model umozliwil dokonanie symulacji uwzgledniajacych
hipotetyczne zalozenia przyjete przez autorke. Takie dziatania z punktu
widzenia konstruktora modelu wydaja si¢ wlasciwe i celowe, gdy wnio-
ski z nich wyplywajace moga zosta¢ wykorzystane do okreslania kierun-
kow przysztej polityki gospodarczej panstwa. Do analizy wykorzystano
instrumenty polityki gospodarczej do analizy mnoznikowej, a takze do
analizy, ktorej celem bylo okreslenie wariantéw pewnych scenariuszy,
ktére moglyby wystapi¢ w przysziosci. Dzigki takiej symulacji mozliwe
jest wyodrebnienie tych instrumentéw oraz mechanizméw ich funkcjo-
nowania, aby zbudowany model mogl by¢ poddany pewnym ekspery-
mentom. Wyniki dokonanych zabiegéw dostarczy¢ moga pewnych wska-
zdwek politykom gospodarczym przy budowie programu m.in. strategii
rozwoju gospodarczego kraju na najblizsze lata.

Mozna stwierdzi¢, ze w efekcie przeprowadzonej analizy zostal osia-
gniety podstawowy cel postawiony we wprowadzeniu, ktérym byto wy-
kazanie, iz rosnaca rola kapitalu finansowego, w tym ustug bankowosci
inwestycyjnej, w polskiej gospodarce powinna wptywa¢ na dalszy rozwoj
gospodarczy, a ten z kolei implikowa¢ dalszy rozwdj ustug bankowosci
inwestycyjnej. Istniejg zatem przestanki wnioskowania, Ze w Polsce ustu-
gi bankowosci inwestycyjnej odgrywac beda coraz wigksza role w finan-
sowaniu przedsigbiorstw, takze tych, ktérych podstawowa wartoscig sa
perspektywy rozwojowe, wiedza czy kapital ludzki.

Dla podsumowania powyzszych wnioskdw ponizej przytoczona zo-
stala znamienna wypowiedz J. Szomburga, wedlug ktérego ,Europa
przegrywa ze Stanami Zjednoczonymi, bo otgpienie duchowe i socjalhe-
donistyczny system wartosci znacznie ograniczyly jej zdolnosci konku-

. )
rencyjne -.

2 J. Szomburg, Potrzeba rekolekcji narodowych, ,,Rzeczpospolita”, nr 58, z 10 marca
2005.
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Jego zdaniem, by méc budowaé w Polsce efektywne instytucje i regu-
lacje prawne, nalezy lepiej zrozumiec¢ istot¢ naszej kultury i tozsamosci.
Chodzi o to, ze rozwigzania instytucjonalno-prawne powinny wspiera¢
naszg inicjatywe i kreatywno$¢, a nie hamowac ich. Dlatego tez bez wspdl-
nego systemu wartosci i tozsamosci fatwiej bedzie mozna podja¢ reformy
instytucjonalno-regulacyjne. Obala autor hipoteze, wedle ktérej istnieja
systemy lepsze od innych, obiektywnie stwierdza, ze brak jest na swiecie
fadéw instytucjonalnych obiektywnie lepszych od innych. Kontynuujac
stwierdza, iz ,,muszg by¢ one zasadniczo zgodne z podglebiem kulturo-
wym, inaczej nie beda dziataly dobrze” Slepa asymilacja rozwigzan za-
granicznych bez ich glebszego zrozumienia przez obywateli i utozsamie-
nia si¢ z ich celami wywota trudnosci, ktére nie tylko nie beda sprzyjaly
rozwojowi naszego kraju, ale zwigksza¢ beda dysproporcje w stosunku do
innych gospodarek rozwinietych’.

Na skutek przemian strukturalnych na miedzynarodowych rynkach
finansowych o charakterze instrumentalnym, np. kwestii ustalenia nad-
zoru nad poszczegélnymi segmentami systemu finansowego, szczegol-
nie w obliczu ostatniego Globalnego Kryzysu Finansowego, wylania sie
podstawowa i stuzebna rola bankowosci inwestycyjnej wobec nowych
zjawisk gospodarczych. Rola bankieréw inwestycyjnych sprowadzala sie
i nadal sprowadza do wyszukania mechanizméw chronigcych i reduku-
jacych ryzyko przez kreacje¢ innowacyjnych instrumentow i dywersyfika-
cje rynkow. Postepujaca konwergencja, czyli przenikanie cech poszcze-
gdlnych modeli, sprzyja¢ powinna powstawaniu efektywnych rozwigzan
w zakresie rynkéw finansowych wspierajacych poszczegdlne gospodarki.
Tworzenie nowych instrumentéw i rynkéw, ktére w sposéb optymalny
odpowiadalyby oczekiwaniom inwestoréw oraz emitentéw w zakresie
stopy zwrotu i poziomu ryzyka, stalo si¢ wyzwaniem bankowosci inwe-
stycyjnej lat osiemdziesigtych — i pozostalo nim do dzis*.

W kolejnych podejsciach podjete zostang kroki w dalszym badaniu
wzajemnych zaleznosci oraz préby szacowania optymalnego poziomu
kapitatu finansowego w Polsce w okresie od roku 1995 do chwili obecne;.
Planowana jest dalsza respecyfikacja rownan modelu oraz przeprowadze-
nie bardziej poglebionych badan, np. w zakresie stabilno$ci parametréw
strukturalnych modelu.

3 Ibidem,s. 11.
4 |bidem,s. 30.
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Financial Capital
and Economic Growth

Summary

Dynamic transformations in global economy have produced an urgent
need to develop knowledge and to intensify scientific reflection over pro-
blems generated, also in Poland, by these transformations in modern fi-
nancial systems. The monograph investigates trends and direction in the
evolution of global and Polish financial systems. Against this backdrop,
surveys have demonstrated a close linkage between financial and eco-
nomic development. Financial system cannot operate without the real
sector while the real sector may not operate efficiently and grow without
a financial system. We have also been able to show that there is a feedback
between financial and economic development. This has provided an im-
pulse for future, more in-depth examination of the relationship between
one of the mot dynamically developing segments of the financial market:
investment banking and economic growth. At the source of our investi-
gation there was a conviction that processes which have been taking place
in investment banking sector in Poland, with its economy still at the stage
of transformation, can be described and explained.

Recent decades witnessed very rapid and unexpected developments
across the world economy. High pace of changes in contemporary econo-
mies has not been indifferent to global financial systems. In economics,
many theoretical approaches have evolved or been replaced with new
concepts. That is the effect of, inter alia, the outbreak of the latest Global
Financial Crisis, the emergence of new needs and urgent problems of the
contemporary world, including the world of finance.

Financial capital is one of the major catalysts of growth. Linkages
between financial (financial system) and economic development have
been studied since the beginning of the 1990s. The monograph focuses
attention mainly on comparative analysis of institutional and functional



368

Summary

aspects and on the relevance and impact of investment banking (more
broadly accumulated financial capital) upon the development of modern
market economies. The publication discusses main development stages
of investment banking in the world and current tendencies observed in
this area. These considerations are presented against the convergence of
Anglo-American and continental financial systems. Due to the fact that
investment banking forms part of financial services sector, its impact
on growth is reflected in functions performed by the financial system in
market economy.

In Poland, interest in the role of capital as promoter of economic gro-
wth, including investment banking, emerged relatively early following
the beginning of systemic transformations in 1989. In the early stages,
investment banking was perceived as another range of services that co-
uld be offered by commercial banks, disregarding deeper relationships
between investment banking and economic policy. We missed a wider
perspective on investment banking in the context of the development of
the financial system as such. On top of that, it was demonstrated that
the increasing role of investment banking in Polish economy should have
effects on further economic growth, which, in turn, should imply further
development of investment banking.

The publication consists of four chapters. The first one provides an
overview of general characteristics of financial systems in modern market
economy. The second chapter explains what investment banking is about
and how relevant it is to modern financial systems. Investment banking is
presented in functional term, i.e., in the context of services it offers. The
third chapter includes a theoretical and analytical sections. It describes
the specific role played by investment banking in economic growth of
countries through financial development. The chapter demonstrates the
place of investment banking in contemporary market economy and its
relevance for economic growth. The fourth chapter is devoted entirely to
Polish economy and studies of interdependences of investment banking,
financial development and economic growth.

Our attempts to analyse available international statistical data have
shown that economic growth stimulates financial development. Under-
developed and underperforming financial systems are a vital reason why
many developing countries still exhibit low growth rate.

Based on our studies, we were also able to prove that the develop-
ments in the Polish economy and the development of investment ban-
king services influence each other, which coincides with the outcomes of
international empirical studies. We also tried to empirically validate the
relationships between economic growth and the development of invest-
ment banking through financial development. An econometric cause-ef-



Summary

fect model was built based on observations of statistical data from the
years 1994-2004 with special attention paid to investment banking servi-
ces. Studies demonstrated that there is interdependence between capital
- measured in terms of development of the investment banking sector
- and economic growth in Poland. We also provided evidence that eco-
nomic growth remains closely connected with financial development and
its intensity depends on financial advancement of a given country.

In conclusion, as a result of structural transformations in international
financial markets and in the face of the recent Global Financial Crisis,
investment banking should play a major and supporting role vis-a-vis
emerging economic phenomena.
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