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Wprowadzenie

‘ N T najblizszej przysztosci europejska bankowos¢ i rynki finansowe beda pod wptywem dwéch

gtéwnych inicjatyw regulacyjnych. Pierwszej, okreslanej jako Financial Services Action Plan
(FSAP), ktérej zadaniem jest przeglad i uzupenienie istniejacych ram prawnych w celu zwigksze-
nia integracjii efektywnosci europejskiego rynku finansowego. Drugiej, okreslanej mianem Basel I,
ktorej celem jest doskonalenie regulacji ostroznosciowych w bankowosci, a ktérej wdrozenie

w Unii Europejskiej ma nastapi¢ na podstawie dyrektywy CAD III (Capital Adequacy Directive).

Zgodnie z zatozeniami Financial Services Action Plan, konsolidacja rynku finansowego ma zosta¢
zakonczona do konca 2005 r. Proces legislacyjny jest bardzo zaawansowany, bowiem zostato wdro-
zonych 39 z 42 dyrektyw dotyczacych rynku finansowego. Ale realna konsolidacja rynku finanso-
wego nie bedzie mozliwa bez przejscia wszystkich krajow Unii Europejskiej na wsp6lng walute, co

moze proces tworzenia jednolitego rynku finansowego rozciggngé nawet na druga dekade XXI w.

Plan dziatafi w zakresie rynkéw finansowych (FSAP) zaktada realizacje czterech cel6w strategicz-
nych (L. Pawlowicz, IBnGR). Po pierwsze, stworzenie jednolitego hurtowego rynku przeptywéw ka-
pitatowych. Jest to najbardziej ambitna cze$¢ FSAP majaca na celu umozliwienie pozyskiwania ka-
pitatu w wymiarze europejskim, stworzenie wspdélnych ram regulacyjnych dla rynku papieréw war-
to$ciowych i pochodnych, wprowadzenie jednolitego standardu raportéw finansowych dla spétek
notowanych, ograniczenie ryzyka systemowego w ramach rozliczen, zapewnienie bezpiecznych

i przejrzystych warunkéw dla transgranicznych fuzji, przeje¢ i restrukturyzacji oraz wprowadzenie
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regulacji w zakresie funduszy emerytalnych i inwestycyjnych (UCITS). W ramach powyzszych zadan
silny nacisk zostat potozony na zwigkszenie realnego funkcjonowania na rynku kapitatowym zasa-
dy tzw. jednolitego paszportu europejskiego — tak w odniesieniu do posrednikéw, emitentéow jak
i funduszy inwestycyjnych. Drugim celem strategicznym jest utworzenie otwartego i bezpiecznego
rynku detalicznego. Istotnymi inicjatywami w tym zakresie sg migedzy innymi nowe regulacje doty-
czace sprzedazy na odlegtos¢ ustug finansowych, ochrony praw konsumentéw (m. in. wdrozenie sie-
ci pozasadowych instytucji odszkodowawczych FIN-NET i wprowadzenie standardéw informowa-
nia klient6w), utatwienia w zakresie transakcji transgranicznych dla klientéw detalicznych oraz re-
gulacja posrednikéw na rynku ubezpieczeniowym. Trzecim celem jest ustanowienie nowoczesnych
regulacji ostroznosciowych (przy czym regulacje, ktére beda implementowaé do ustawodawstwa
unijnego zapisy nowej umowy bazylejskiej, maja dopiero zostac przyjete) i systemu nadzoru rynkéw
finansowych (m. in. skonsolidowanego nadzoru nad konglomeratami finansowymi). Czwartym ce-
lem ma by¢ zapewnienie szerszych, korzystnych warunkéw dla rozwoju rynku finansowego, w tym
zmniejszenie r6znic w systemach podatkowych (m. in. w zakresie opodatkowania dochodéw z lokat)
i systemach nadzoru korporacyjnego (corporate governance). Dzialania w tym ostatnim zakresie sg
obecnie kontynuowane w ramach odrebnego planu dziatania w zakresie europejskiego prawa spétek
i nadzoru korporacyjnego. Rozwojowi europejskiego rynku venture capital ma natomiast stuzy¢
— réwniez formalnie juz zakonczony — Risk Capital Action Plan (RCAP), w sktad ktérego wchodzi
cze$¢ dziatan realizowanych w ramach FSAP, a takze inne, takie jak np. przyjecie dyrektywy w spra-

wie jednolitego patentu europejskiego.

Wigkszo§¢ dziatan w ramach FSAP ma charakter regulacyjny i koficzy sie przyjeciem odpowiedniej
dyrektywy lub rozporzgdzenia. Program ten zawiera jednak réwniez inicjatywy o charakterze pomoc-
niczym tzn. r6znego rodzaju prace analityczne i konsultacyjne (gléwnie tzw. komunikaty) stanowig-
ce podstawe propozycji legislacyjnych oraz rekomendacje, czyli nieobligatoryjne wytyczne (np. reko-
mendacja w sprawie niezaleznosci audytu). Bardzo wazng cze$cig FSAP jest przyjecie nowych struk-
tur i procedur regulacyjnych zaproponowanych przez tzw. Komitet Medrcéw Lamfalussy'ego — po-
czatkowo w odniesieniu do rynku papieréw warto$ciowych, a nastepnie takze dla sektora bankowe-
go i ubezpieczeniowego. Maja one utatwié i przyspieszy¢ ujednolicanie przepiséw w zakresie rynku
finansowego stymulujgc w ten sposéb jego integracje. Struktura ta zaktada przyjmowanie regulacji
na kilku poziomach — przepiséw ramowych w ramach pemej procedury legislacyjnej (1 poziom) i prze-
piséw szczegbétowych wypracowywanych i przyjmowanych przez Komisje i odpowiednie komitety
(2 poziom). W przypadku rynku kapitatowego sg to Europejski Komitet Papieréw Wartosciowych (Zu-
ropean Securities Committee — ESC), w sktad ktérego wchodza przedstawiciele poszezegblnych krajow
cztonkowskich w randze wiceministra finans6w oraz Komitet Europejskich Regulator6w Rynkéw Pa-
pieré6w Warto$ciowych (Committee of European Securities Regulators — CESR) sktadajacy sie z przed-
stawicieli narodowych instytucji regulujacych rynki kapitatowe. Nowa struktura regulacyjna zaktada
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takze wsp6tprace narodowych regulatoréw w zakresie implementacji przepiséw unijnych do krajowe-
go ustawodawstwa i ich egzekucji (3 poziom) oraz aktywna role Komisji jezeli chodzi o wlasciwa imple-
mentacje przepiséw unijnych (4 poziom). Nowy proces regulacyjny zaktada takze, zgodnie z rekomen-
dacjami Lamfalussy'ego, konieczno$é otwartych konsultacji z praktykami zaréwno na poziomie tworze-

nia dyrektyw ramowych, jak i szczegétowych regulacji implementacyjnych.

W zwiazku ze zblizajgcym sie zakonczeniem wprowadzania Financial Services Action Plan, Komisja
Europejska podjeta prace zwiazane z opracowaniem zatozen przysztej polityki wobec sektora ustug fi-
nansowych. KE zamierza przedstawi¢ w listopadzie br. Bialg Ksigge dotyczaca przysztej strategii wobec
ustug finansowych (White Paper on Financial Services Policy). Opracowanie Biatej Ksiegi poprzedzo-
no opublikowaniem 3 maja 2005 r. Zielonej Ksiggi nt. polityki dotyczacej ustug finansowych (2005-
2010), zawierajacej zarys gtéwnych cel6w polityki wobec ustug finansowych przewidzianych na najbliz-
sze 5 lat (Green Paper on Financial Services Policy 2005-2010), w ktérej Komisja wskazata generalnie
m.in. na konieczno$¢ umocnienia postepéw poczynionych na drodze do zintegrowanego europejskiego
rynku finansowego, ktory bytby otwarty, konkurencyjny i skuteczny z ekonomicznego punktu widzenia
oraz usuniecie pozostatych przeszkéd. Jej zdaniem konieczny bedzie réwniez rozwdj rynku, ktéry za-
pewni swobodny przeptyw ustug finansowych i kapitatéw w catej UE po mozliwie najnizszych kosztach
— przy czym zapewniony zostatby odpowiedni i skuteczny poziom kontroli ostroznosciowej i stabilno-
$ci finansowej oraz wysoki poziom ochrony konsumentéw. Nastapi¢ miataby réwniez realizacja prze-
strzegania i oceny w spos6b ciagly obowiazujacych ram legislacyjnych z doktadng realizacjg ,lepszego
stanowienia prawa” w odniesieniu do kazdej przysztej inicjatywy;, a takze lepsza konwergencja w dzie-

dzinie kontroli i wzmocnienia europejskiego wptywy na $wiatowych rynkach finansowych.

Polski rzad wyrazit akceptacje dla wiekszosci z gtéwnych priorytetéw polityki Komisji Europejskiej wyzna-
czonych wobec sektora ustug finansowych na najblizsze pie¢ lat. W szczegdlnosci zgodzit si¢ on z postu-
latami dotyczacymi: (1) stosowania zasady ,lepszego prawa” (better regulation) m.in. poprzez stosowanie
otwartych i przejrzystych proceséw konsultacji na wszystkich poziomach, przeprowadzania oceny wply-
wu (fmpact assessments) przed wprowadzeniem nowych propozycji oraz oceny ex-post przyjetych regu-
lacji (ex-post evaluation); (2) koncentracji dziatah na wprowadzaniu w zycie istniejacego prawodawstwa
z nielicznymi nowymi inicjatywami (enforcement of existing legislation with few new initiatives); (3) podej-
mowania nielicznych nowych inicjatyw legislacyjnych i tylko w tych obszarach gdzie udowodnione bedzie,
ze ich wprowadzenie przyniesie wymierne korzysci ekonomiczne (economic benefits) zwigzane z efektyw-
noscig i stabilnoscia, a takze ze zobowigzaniem si¢ komisji do przeprowadzania dogtebnej oceny skutk6w
regulacji (fmpact assessments). Rzad uznat réwniez za trafne wskazanie przez Komisje Europejska sfer
problemowych, w obszarze ktérych dopuszeza ona mozliwosé znaczacej modyfikacji swych propozycji le-
gislacyjnych. Chodzi tu m.in. o zmiane decyzji rady w sprawie podpisania Konwencji Haskiej w sprawie

niektérych praw z papieréw wartosciowych przechowywanych przez posrednika finansowego.
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Nawiazujac do obaw znacznej grupy panstw cztonkowskich Komisja Europejska podjeta sie w tym za-
kresie opracowania do korica 2005 r. raportu nt. prawnego wptywu przepiséw konwencji na obowigzu-

jace acquis.

Tworzenie jednolitego paneuropejskiego rynku finansowego wywota pozytywne zmiany zaréwno
po stronie inwestoréw jak i emitentéw, a takze wptynie na zmiany strukturalne po stronie instytucji
rynku finansowego. Nalezy oczekiwaé przesuwania sie zainteresowania inwestoréw instytucjonalnych
w strone duzych spétek oraz najbardziej plynnych i lepiej rozwinietych rynkéw kapitatowych.
W konsekwencji tego procesu, nalezy si¢ liczy¢ z realokacjg aktywéw z funduszéw regionalnych
na fundusze globalne. Konsolidacja rynku finansowego wzmocni znaczenie efektu skali dziatania
i wywota wzrost roli rynkéw duzych, najbardziej efektywnych. Jednolity rynek finansowy bedzie ozna-
cza¢ wickszg konkurencje miedzy instytucjami finansowymi: bankami, gietdami papieréw wartoscio-
wych, firmami ubezpieczeniowymi, funduszami inwestycyjnymi itp. Wigeksza konkurencja to miedzy
innymi nizsze ceny kredytéw i nizszy koszt pozyskania kapitatu, nizsze ceny transfer6w finansowych,
atrakcyjniejsze formy oszczedzania, lepsza obstuga. Wydaje sig, ze w pierwszej kolejnosci skorzystaja
duze przedsichiorstwa, ktére beda miaty wieksze mozliwosci zdobycia tafiszego finansowania przez
emisje instrumentéw na rynku kapitatowym. Jednak oczekuje sie, ze konsolidacja rynkéw finanso-
wych stworzy réwniez wigcksze mozliwosci finansowania dla matych i $rednich przedsi¢biorstw, o ile
lokalne rynki kapitatowe potrafig na tyle sie zrestrukturyzowad, aby przedstawié¢ atrakcyjna oferte dla
tej grupy przedsiebiorstw. Integracja rynku finansowego wyraznie zwiekszy role banku w doradztwie
i planowaniu finansowym. Dotyczy to doradztwa inwestycyjnego jak i zarzadzania ryzykiem finanso-
wym. Przyktadowo juz dzisiaj polskie banki coraz aktywniej pelnig funkcje doradcy w stosunku do co-
raz wigkszej czesci swoich klientéw np. MSP czy korporacyjnych.

Funkcje bankowosci wynikajace z integracji rynkéw finansowych

Jaka funkcje nalezy przypisaé integracji europejskiej? Makroekonomisci i pracujgcy w bankowosci
inwestycyjnej wymieniaja jedynie jej zalety, czyli konsolidacje i korzysci skali, banki niszowe, butiki,
twierdzac, ze liczy sie jedynie skala globalna. Problem polega jednak na tym, m.in. zdaniem J. Sola-
rza z WSzUIiB, ze zaufania stron nie da sie eksportowaé. Nie da sie zbudowac¢ globalnego zaufania,
a wiec bankowos¢ nie bedzie mogta by¢ globalna, bankowos$¢ inwestycyjna nie moze tu by¢ wzorem
do nasladowania. Takie rozumienie integracji jako dojscie do skali globalnej ma pewne ograniczenia
ze wzgledu na brak mozliwosci eksportowania zaufania. Drugg kwestia sa korzysci zakresu, czyli 13-
czenie, a w §lad za nimi dyskusja o zaawansowaniu systeméw zgodnie z zasada, ze im wiecej rynku

kapitatowego w gospodarce, tym dojrzalszy system.
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Czy integracje mozna powigza¢ w bardziej zaawansowane formy z transformacjg krajowych systemoéow
finansowych? Cze$¢ finansistéw nie zgadza sie z ta tezg. Twierdza, ze dorobek komperatystyki syste-
moéw finansowych jest taki, ze okazuje sie, ze ramy instytucjonalne systeméw finansowych w dajacej
przewidzie¢ sie przysztosci nie beda podlegaty konwergencji. Historyczne réznice systeméw finanso-
wych beds sie utrzymywaly w warunkach integracji europejskiej. Unia Europejska nie dazy
do uksztattowania europejskiego modelu systemu finansowego. Dlaczego? Wybér modelu systemu fi-
nansowego pozostaje domeng wladz panstwa cztonkowskiego UE. Oznacza to, ze model zorientowa-
ny bankowo jest wyborem aktywnej polityki pafistwa w gospodarce, w tym w sektorze finansowym.
Wyb6r modelu zorientowanego gietdowo prowadzi do nasycenia gospodarki finansami, do rozerwa-
nia zwigzku miedzy realna sfera a finansowa, niektérzy méwig o autonomizacji systemu finansowego
inie oceniajg tego pozytywnie, traktujac ten proces jako patologi¢ i wielkie zagrozenie. Zatem ostatecz-
nie wyb6r formy — z wielu przeciez form kapitalizmu — nie uktada si¢ liniowo i nie jest dokonywany

na zasadzie zaawansowania. Wybor nie nalezy do podmiotéw rynkéw, lecz do politykow.

Wedtug J. Solarza mozemy méwi¢ o miedzynarodowej bankowosci pasywnej/aktywnej faktycznej
lub potencjalnej. Wéwczas integracja okaze sie¢ potencjalnym aktywnym umiedzynarodowieniem.
Przyktadowo, jednolity paszport umozliwia §wiadczenie ustug, ale kraj cztonkowski UE nie korzysta
z tego narzedzia, czyli istniejg bariery np. socjotechniczne, ktére nie pozwalajg na wykorzystanie tej
mozliwosci. Problemem, jak sie wydaje, jest przede wszystkim mentalno$¢. Nadal nie ma w Polsce
$wiadomosci, ze jesteSmy najbardziej pasywnie umiedzynarodowionym sektorem bankowym
na $wiecie. Finansi$ci unikajg tematu, bo jest wstydliwy. Citibank (tu: Bank Handlowy w Warszawie)
jest definiowany jako polski bank. Taki spos6b definiowania relacji inwestorskich w polskim sekto-
rze bankowym powoduje fatszywg swiadomosé, sztuczny konflikt miedzy integracja a lokalno$cia.
A przeciez jest miejsce i na lokalnos$¢ i na integracje, jesli sie przyjmie, ze musi istnie¢ réwnowaga po-
miedzy pasywnym i aktywnym umiedzynarodowieniem. Jesli tej réwnowagi nie ma, zaczynaja sie

patologie integracji i nie daje ona zadnych zatozonych efektow, bo ciagle jest jedynie potencjalna.

Integracja europejska to przede wszystkim problem interpretacyjny (K. Kokoszcezyniski, NBP). Rze-
czywiscie, nie da sie ukry¢, ze jest to ten obszar dziatania Unii Europejskiej, gdzie regulacje sa sto-
sunkowo migkkie. Stuszne wydaje sie, proponowane przez J. Solarza, podkreslenie rozréznienia mie-
dzy potencjalnymi formami dziatania, ktére, gdyby wszystkie byty realizowane, to by¢ moze juz dzi-

siaj mogliby$my méwié o zaawansowanej budowie europejskiego jednolitego rynku finansowego.

Czes¢ przeszkéd na drodze integracji europejskiej (przede wszystkim w bankowosci detalicznej, ale
nie tylko) wynika z innych obszaréw dziatania Unii Europejskiej. Przyktadowo, chociaz UE narzuca
pewien standard regulacji dotyczacych ochrony konsumenta, to jednak nie jest on standardem jed-

nolitym, co bardzo przeszkadza, bo dotyczy to klientéw bankowosci detalicznej. Unia ma duze kto-
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poty z uzgodnieniem swojej polityki w obszarze przejeé, przyktadem historia dyrektywy o przejeciach
— regulacja nie funkcjonuje w Unii. UE ma r6wniez problem z jednolitoscia prawa upadtosciowego
i kilku innych niezwykle waznych kwestii. Co wiecej, réwniez w obszarze, ktéry jest bardzo wazny dla
integracji w sensie technicznym tzn. w obszarze jednolitego systemu rozliczeniowo-ptatniczego, kt6-
ry stuzytby klientom detalicznym. W kwestii unijnych regulacji by¢ moze nie ma wiele do zrobienia,
ale urzeczywistnienie tego potencjalu wymaga jeszcze wiele pracy. Najlepiej charakteryzuje to wypo-
wiedZ komisarza UE Charlie McCreevy'ego, ktéry stwierdzil, ze jest wola polityczna Unii, sg rozwig-
zania biznesowe i podstawy prawne, a wiec najpézniej w 2010 r. w Europie bedzie istniat jednolity
system ptatnosci. Rozwigzania biznesowe i podstawy prawne dawno sg gotowe, brakuje jedynie wo-
li politycznej. Jesli jej nadal nie bedzie, to nawet zwykte argumenty kosztowe beda istotnie przeszka-
dzaly w integracji. A przeciez integracja finansowa jest obszarem dziatania UE. By¢ moze méwienie
o braku spgjnosci bytoby zbyt dalekoidgcym wnioskiem, ale faktem jest, Ze integracja finansowa nie

posuwa sie réwniez na skutek tego, ze przeszkadza jej regulacja w innych obszarach.

Trudno natomiast o jednoznaczng oceng roli dziatatn wladzy panstwowej. W Polsce mieliSmy takie
przypadki, kiedy decyzje wplywajace na sektor finansowy byly odgérne, ale wydaje sig, ze spora czes$é
decyzji byta réwniez oddolna. Byt taki okres, kiedy bardzo wyraznie w prébach wprowadzania regula-
cji prawnych (nawet rangi ustawowej) dominowato zdecydowanie anglosaskie podejscie do ksztattu
przysztego systemu finansowego w Polsce. Jednak oddolny ,,op6r materii” sprawit, ze nie doszto do ta-
kiego rozwiazania i w efekcie mamy do czynienia z systemem bankowym, ktéry jest bardzo wazng, je-
§li nie najwazniejsza czescig systemu finansowego. Trudno jednak dokona¢ klarownej interpretacji wy-
darzenr w wielu krajach, ktéra jednoznacznie powiaze determinowanie ksztattu systemu finansowego
z decyzjami politycznymi lub autonomicznym procesom rynkowym. Wydaje sie, ze one zawsze powsta-
ja w pewnej interakcji, ktéra, co wiecej, bardzo czg¢sto ma charakter wieloetapowych sprzezen. Przykta-
dowo, zmiany w warunkach funkcjonowania sektora kas oszczednosciowych w Niemczech, albo zmia-
na charakteru brytyjskich kas budowlano-oszczednosciowych pokazujg na wyrazne sprzezenie: jeden
sektor systemu finansowego na przyklad w trosce o wyréwnanie warunkéw konkurencji wywart silng
presje na panstwo, zeby wprowadzito zmiany regulacyjne zmieniajgce ksztatt systemu finansowego. Jak
interpretowaé tego typu procesy? Formalnie rzecz biorac w UE pewne decyzje zapadaja na szczeblu
panstwowym (np. zmiany legislacyjne), ale czesto ich Zrédtem weale nie jest wola wtadzy politycznej,
czyli wizja systemu finansowego, tylko presja sektora prywatnego na panstwo. Dlatego warto stawiaé
pytanie ile w zmianach jest autonomicznej, wewnatrz sterownej ewolucji systemu finansowego, a ile jest
interwencji pafistwa. Ale nie wydaje si¢, aby dzisiaj w Unii Europejskiej mozna byto wskazaé przypad-
ki zdecydowanej dominagcji jednego z tych czynnikéw nad drugim. Oczywidcie bardzo przydatoby sie
rozréznienie na pasywna i aktywng bankowos§¢é migdzynarodowa na uzytek analizy ekspansji zagra-
nicznej w niektérych krajach europejskich, w tym i w Polsce. Odnotujmy;, ze tak rozumiany udziat za-

granicznych wtascicieli w sektorze bankowym w paru krajach jest wiekszy niz w Polsce.
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Trudno jednoznacznie ocenié, czy obserwowana ewolucja europejskiego rynku finansowego jest wy-
razng tendencjg monotonicznie zmieniajgca etapy systemu bankowego. Wydaje sie, ze byé moze
pewne tendencje tych zmian mozna uchwycié, ale méwienie, Ze sa one teleologiczne bytoby zbyt ra-

dykalnym stwierdzeniem.

Integracja rynk6éw finansowych ma prowadzi¢ do zwigkszenia roli rynkowego mechanizmu alokacji
kapitatéw i zwiekszenia roli rynku konkurencji (J. Zareba, BPH). Czynnik ten bedzie decydowat
o efektywnosci oraz o wigkszym dostosowaniu sie rynku finansowego do potrzeb inwestoréw i remi-
tentéw. Najwazniejsze jest zwigkszenie efektywnosci dziatania rynkéw finansowych oraz obnizenie
kosztow finansowania, a tym samym, by¢é moze, uda si¢ rozproszy¢ ryzyko finansowania, aby nie

koncentrowato sie w jednej dziedzinie.

Oczywiscie w ksztattowaniu sie jednolitego europejskiego rynku finansowego niezwykle wazng role
odgrywa aspekt polityczny. Niemniej wprowadzane regulacje w ramach Financial Serwis Action Plan
wyraznie zmierzajg w kierunku zwiekszenia roli rynku kapitatowego, a wigc funkeja alokacji kapita-

tu, czy utatwienia pozyskiwania kapitatu przez rynek jest bardzo istotna.

Czy integracja rynkow jest korzystna dla innowacji? Integracja rynku finansowego powoduje wzmoze-
nie tendencji konsolidacyjnych po stronie duzych klientéw korporacyjnych, ktérzy sg najbardziej
poddani presji konsolidujgcego sie rynku finansowego i presji konkurencji (J. Zargba). Banki i inne in-
stytucje finansowe muszg szukaé coraz bardziej wyrafinowanych produktéw wtasnie dla tej grupy
klientéw z zakresu rynku pienieznego, finansowania strukturalnego, transakeji zabezpieczajacych
(hedge). Jedli integracja sprzyja wzrostowi nie lokalnej, lecz globalnej konkurencyjnosci, to sprzyja

wiekszej innowacyjnosci dzigki temu, Ze stymuluje rozw6j produktéw, ktére sg bardziej innowacyjne.

Model anglosaski

Czes¢ finansistow podwaza prawdziwosé tezy, ze polska bankowos¢ podaza droga anglosaska, czyli
ze rola depozytéw bankowych jako instrumentu oszczedzania bedzie malata. Zmniejszajace si¢ de-
pozyty bankowe polskich gospodarstw domowych w ciggu ostatnich pieciu lat niekoniecznie $wiad-
cza o podazaniu anglosaska droga. Raczej sg efektem spowolnienia gospodarczego i matego wzrostu
dochodéw rozporzadzalnych. Poczatek 2005 r. pokazuje juz zupelnie inne tendencje zachowan go-

spodarstw domowych.

Zmniejszenie roli bank6w po stronie oszczednosci gospodarstw domowych, zdaniem J. Zreby, wyni-

ka z prognozy rozwoju sektora bankowego na nastepne pie¢ lat, czyli do 2009 r. W prognozach
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do 2009 r. BPH zaktada, ze Srednioroczny wzrost dynamiki aktywéw wyniesie 12%, natomiast depo-
zytéw bankowych okoto 3,6%. Gdy natozymy te prognoze na os$ czasu i dynamike zjawisk makroeko-
nomicznych, to o ile na koniec czerwca 2005 r. fundusze inwestycyjne w stosunku do depozytow
bankowych wynoszg 25%, a zatem 1/4 oszczednosci gospodarstw domowych lokowana jest w fun-
duszach inwestycyjnych. Jesli zatozymy, ze w perspektywie pieciu nastepnych lat wielkos¢ funduszy
inwestycyjnych rozwinie si¢ w granicach od 100 do 150 mld z1, to relacja wielkosci depozytéw i fun-
duszy inwestycyjnych wskazuje, ze polski system finansowy bedzie zmierza¢ do modelu zachodnio-
europejskiego. W Unii Europejskiej 30% oszczednosci gospodarstw domowych lokowana jest w fun-
duszach inwestycyjnych. Takze w Polsce atrakcyjnosé lokat bankowych bedzie spadaé, a coraz wiek-
sza cze$¢é spoteczenstwa coraz wicksze srodki bedzie lokowata w instrumentach inwestycji kapitato-
wych oraz w instrumentach rynku kapitatowego. Drugim czynnikiem tej tezy jest upodobnianie si¢
wzorcow zachowan klientéw. W zwigzku z konwergencja stép procentowanych i spadkiem atrakeyj-
nosci depozytéw bankowych coraz wigksza cze$¢ spoleczenstwa lokuje swoje oszezednosci w fun-
duszach inwestycyjnych i w szeroko pojetych papierach warto$ciowych, a takze coraz wicksza czesé
spoteczenstwa (przy zatozeniu, ze utrzyma si¢ dobra koniunktura ekonomiczna) bedzie inwestowac

na rynku.

Czy zatem polska bankowos¢ zmierza do modelu anglosaskiego? Wydaje sig, ze tak. Szybko nadra-
biamy dystans na rynku kapitatowym, znacznie szybciej niz w innych segmentach rynkéw. Polscy in-
westorzy indywidualni partycypuja w 35% obrotéw na gieldzie. Stabilizujaco na rozwdj gietdy wpty-
neta reforma systemu ubezpieczen emerytalnych, bo wykreowata inwestoréw instytucjonalnych fun-
duszy emerytalnych zarzadzajgcych duzymi aktywami. O faktycznym modelu rynku finansowego
w Polsce zadecyduje jednak struktura wtascicielska sektora. Chociaz stabnie rola aktyw6éw banko-
wych w aktywach sektora finansowego (dziesie¢ lat temu 90%, dzisiaj — 2/3 aktyw6w sektora finanso-
wego), to jednak nadal jest znaczacy. Poniewaz banki dziatajagce w Polsce sg kontrolowane przez uni-
wersalne banki europejskie, to silg rzeczy wptyw wiascicielski bedzie rzutowaé na koficowy model
rozwoju polskiego sektora finansowego. Niewatpliwie sg to symptomy swiadczace o tym, Ze rzeczy-
wiscie zmierzamy w kierunku bardziej liberalnych rozwigzan i bardziej otwartego sektora finanso-
wego (J. Zareba), chociaz obecna struktura wlascicielska sektora finansowego uniemozliwia posta-

wienie kropki nad ,i”.

Niebawem zaczng obowigzywaé trzy nowe ustawy dotyczace nowego ksztattu rynku kapitatowego
w Polsce. Jaki bedzie wptyw tych nowych regulacji na sektor bankowy? Generalnie zmiany, ktére
zmierzaja w kierunku liberalizacji i zwiekszenia mozliwosci finansowania si¢ bankéw przez rynek
kapitatowy, a zwtaszcza bankéw obecnych na gieldzie; udziat bankéw w kapitalizacji wynosi 41%.
Banki przy obecnej dynamice depozytow (3,9%), aktywow (12%), kredytow (9%), aby si¢ rozwijaé

muszg siegnaé po instrumenty rynku finansowego, rynku kapitatowego. Z tego punktu widzenia no-

12 80 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 29 wrze$nia 2005 r. Integracja europejskiego rynku finansowego
- Zmiana roli bank6éw krajowych



we regulacje beda dla bankéw korzystne, bo utatwiaja bankom mozliwosci zdobywania kapitatu
na rynku kapitalowym. Z nowych regulacji wynikaja tez zagrozenia dla bankéw. Niewiadomo,
na przyktad, w jakim kierunku péjdzie konsolidacja sektora bankowego po stronie wiascicielskie;.
Na pewno konsolidacja sektora bankowego w Polsce nie zostata zakoficzona. Jest ona efektem kon-
solidacji transgranicznych. W efekcie tej konsolidacji banki dziatajace w Polsce mogg by¢ wycofywa-
ne z gietdy, co na pewno jest zagrozeniem dla sektora bankowego. Swiadczy o niskiej ptynnosci ban-

kéw gietdowych ze zdominowang strukturg wlasnosci.

Biznes lokalny

Mowiac o globalizacji systemé6w finansowych, czy finansowych nikt nie dyskutuje z tezg, ze banko-
wo$¢ inwestycyjna jest de facto transgraniczna, globalna. W mniejszym stopniu teza ta dotyczy ban-
kowosci korporacyjnej, a bankowos¢ detaliczna wydaje sie ciggle bankowoscig lokalng, chociaz i tu
wida¢ zmiany, w zaleznos$ci od przyjetego kryterium — czy patrzymy na bankowos$¢ detaliczng
z punktu widzenia segmentu, czy tez z punktu widzenia kryterium przestrzennego. Gdzie konczy sie
biznes lokalny, a zaczyna globalny? O lokalnosci biznesu, w tym przypadku bankowosci detalicznej,
moéwimy, jesli fizyczna obecnosé dostarczyciela ustug w miejscu, w ktérym sa jego klienci zwigeksza
szanse sukcesu rynkowego oferowanych przez niego ustug czy produktéw bankowosci detaliczne;j.
Co wecale nie oznacza, ze dostarczyciel ustug ma lokalne pochodzenie. Wigkszo$¢ przypadkéw od-
niesionych sukceséw pokazuje, ze zostaly one osiagniete raczej dzigki akwizycji powierzonej histo-
rycznie lokalnym podmiotom, bgdz przez fuzje z nimi, co wskazuje na zwiekszenie stopnia lokalno-
$ci. Jednak fizyczna obecnos¢ dostarczyciela ustug, a nie miejsce jego pochodzenia jest jednak rze-

Cz3 najwazniejszg.

Z tego punktu widzenia, bardzo szeroko rozumiejac bankowos$¢ detaliczna, w tym segment private
banking, personal ranking, zatracamy lokalny charakter bankowogci. Tak naprawde w bankowosci
detalicznej koszt dotarcia jest waznym kryterium wyboru decydujacym o wejsciu lub nie na rynek.
Z tego punktu widzenia rynki najbardziej kosztochtonne (z punktu widzenia dotarcia do klienta) ma-
ja najdtuzej szanse przetrwac jako lokalne. Przyktadem polskie rynki gminno-wiejskie, na ktére, p6-
ki co, jeszcze nie weszly zagraniczne instytucje finansowe, przynajmniej masowo. Mozna wskazac
na jeszcze jeden watek, ktory bardziej zalezy od taktyki niz strategii dziatania bankéw, ktére maja du-
73 grupe klientéw detalicznych. Problem (jak z greckiej tragedii, bo nie ma dobrego rozwigzania) po-
lega na tym, ze z jednej strony, jesli chce sie doprowadzi¢ do rozwoju biznesu, wzrostu popytu
na bardziej wyrafinowane produkty, to trzeba edukowaé klientéw. Bierne czekanie na rozw6j popytu
nie gwarantuje odpowiedniego tempa rozwoju biznesu. Z drugiej strony wigkszos$¢ wyrafinowanych

produktéw bankowosci detalicznej ma charakter ,odmiejscowiony”, czyli nie zwigzany z dostarczy-

Integracja europejskiego rynku finansowego 80 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 29 wrzesnia 2005r. 13
- Zmiana roli bankéw krajowych



cielem ustug. W zwigzku z tym szybkie edukowanie klientéw pokazujace, na przyktad, jakie moga
by¢ nowe produkty oszczednosciowe, dodatkowe ustugi bankowosci detalicznej, dosy¢ szybko mo-
ze doprowadzi¢ do tego, ze klienci szybko przekonaja sig, ze tego typu produkty mozna kupowac
na wiekszg odlegtos¢ i rozluzniajg lub catkowicie tracg wi¢Z z bankiem lokalnym. Banki majace do-
sy¢ mocng pozycje na lokalnych rynkach, ale w skali ilo§ciowej wolno rozwijajacy si¢ biznes coraz
czesciej staja przed trudnym wyborem. Czy majg szybko inwestowaé w kreowanie popytu, co grozi
im utratg czesci klientéw. Czy tez odwrotnie? Rozwijac sie wolno, a wiec w poréwnaniu z zewnetrz-
na konkurencjg narazi¢ si¢ na klopoty zwigzane ze zbyt matg skalg dziatalnosci, ale za to dtuzej
utrzymaja swoja pozycje na rynkach niedostepnych dzisiaj dla zewnetrznych konkurent6w. Niekto-
re kraje uwazaja, ze dostepnos¢ gospodarstwa domowego (w bardzo szerokim znaczeniu tego stowa)
do ustug bankowych jest czyms, o co pafistwo powinno si¢ troszczy¢. Kraje te dbaja o to, aby koszty
transakcyjne dostepu do prostych ustug bankowych byly jak najmniejsze. Przyktadem przeprowa-
dzone niedawno w Wielkiej Brytanii badania nad stopniem konkurencyjnosci bankowosci detalicz-
nej zakoniczone raportem, ktéry méwit wprost ,,Pafistwo ponosi odpowiedzialnos¢ za to, zeby dostep

banku do klienta byt jak najtanszy”.

Integracja europejskiego rynku finansowego oraz miana roli bankéw krajowych byty tematem 80. se-
minarium BRE-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we wspétpracy z BRE Ban-
kiem S.A. w ramach statego cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbyto sie w Warszawie, we

wrzesniu 2005 .

Organizatorzy zaprosili do wygtoszenia referatéw: Huberta A. Janiszewskiego, cztonka rad nadzor-
czych w grupie Deutsche Bank w Polsce, wiceprezesa Polskiej Rady Biznesu; Ryszarda Kokoszczyhi-
skiego, dyrektora Biura Badan Makroekonomicznych NBP; Jadwige Zar¢be, eksperta CASE.
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Jadwiga Zareba- ekspert CASE

Tendencje rozwoju polskiego rynku
ustug finansowych

d szesciu lat Unia Europejska (UE) wpro-
Owadza jednolity plan dziatania na rynku
ustug finansowych tzw. Financial Services Action
Plan (FSAP). Przedsiewzigcie miato zwigkszy¢
efektywnosé i pltynnos¢ rynkéw finansowych,
a tym samym doprowadzi¢ do wigkszej ich inte-
gracji, czyli w efekcie zmniejszy¢ koszty finanso-
wania przedsiebiorstw. Ten plan to co$ wiecej niz
samo proste wdrozenie 42 rekomendacji w ob-
szarze rynkow finansowych. To nowa filozofia
dziatania rynkéw, to wiekszy liberalizm, nacisk
na wzrost konkurencyjnosci i przejrzystosci ryn-
kéw, to utatwienia dla emitentéw papieréw war-
tosciowych i lepsze warunki dla inwestoréw, to
w istocie zmiana paradygmatu — modelu finan-

sowego.

Najbardziej bliski takiemu systemowi, jaki ma
powstaé po implementacji FSAP jest rynek
w Wielkiej Brytanii, gdzie relacja kapitalizacji

gietd do PKB przekracza 300% i jest 5-krotnie
wyzsza od $redniej unijnej, ale jednoczesnie re-
lacja aktywoéw bankowych do PKB wynosi 230%
i ksztattuje sie na poréwnywalnym poziomie ze
sredniag w Unii Europejskiej. Gospodarka brytyj-
ska moze poszczycié si¢ jednym z najsilniejszych
sektoréw bankowych, a takze najbardziej rozwi-
nietym w Europie rynkiem kredytéw hipotecz-
nych (70%/PKB). To wiasnie dla tego kraju cha-
rakterystyczny jest znacznie wyzszy niz $rednia
w UE stopien penetracji rynku detalicznego — re-
lacja kredytéw detalicznych do PKB 84%, depo-
zytéw detalicznych 69%. Jednoczesnie banki
brytyjskie wyrézniaja sie trwatg wysoka kondy-
cja finansowa (w rankingu przeprowadzonym
przez Moodys w maju 2004 r. banki brytyjskie
nieprzerwanie przez 3 ostatnie lata uzyskiwa-
ty 90 pkt. na 100 mozliwych. Dla poréwnania
bankom niemieckim agencja przyznata 50 pkt,
a polskim 30 pkt.). Banki brytyjskie wykazujg
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w diuzszym okresie wysoka efektywnosé (ROE
powyzej 15%), a udziat kredytéw nieregularnych
wynosi 2,2%.

Na przyktadzie rynku brytyjskiego wida¢, ze sil-
nie rozwinigte instytucje rynku kapitatowego nie
hamuja rozwoju sektora bankowego. To silna
konkurencja ze strony takich instytucji jak: ban-
ki inwestycyjne, gietdy, fundusze inwestycyjne
sprzyja innowacyjnosci bankéw. Banki brytyjskie
sg kolebka nowych strategii marketingowych,
wysokich wskaznik6w cross sellingu, rozwinietej
franczyzy, najwiekszego rozwoju sekurytyzacji
aktywow. Jednoczesnie brytyjski sektor bankowy
dostarcza najbardziej spektakularnych przykta-

déw fuzji i udanych transformacji strategicznych.

Mimo szescioletniego funkcjonowania jednolite-
go planu dziatania na rynku ustug finansowych
i braku wiekszych opéznien legislacyjnych, pro-
ces konsolidacji rynkéw finansowych w Europie
jest daleki od oczekiwan. Od maja 1999 r. do po-
towy 2004 1. (do czasu uplywu poprzedniej ka-
dencji Komisji Europejskiej) wdrozonych zosta-
to 39 sposrod 42 rekomendacji, wyszczegélnio-
nych w FSAB to jednak ocena proceséw w sferze
realnej jest mniej optymistyczna. Nie udato si¢
przede wszystkim zmniejszy¢ dystansu, jaki
dzieli gospodarke Unii Europejskiej od amery-
kanskiej pod wzgledem rozwoju i znaczenia ryn-

ku kapitatowego.

Kapitalizacja gield w Unii jest nadal prawie
dwukrotnie nizsza niz w USA. Jak wynika
z ostatniego raportu rocznego Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), relacja kapitalizacji
gietd w 25 krajach UE wynosita 65,2%, podczas

gdy w Stanach Zjednoczonych wskaznik ten

ksztattowat si¢ na poziomie 126,7%.

Z kolei Unia Europejska prezentuje nadal znacz-
nie lepiej rozwinigty sektor bankowy. Relacja de-
pozytéw bankowych do PKB w 25 krajach Unii
wynosi 82,4% wobec 47,8% w USA. Relacja kre-
dytéw sektora prywatnego do PKB w Unii wyno-
si 96,3% wobec 51,4% w Stanach Zjednoczo-
nych. Te wyrazne r6znice w stopniu penetracji
bankoéw i gield w UE i w USA potwierdzaja teze
o utrzymujacych sie réznicach w modelach ryn-
ku finansowego na tych dwoéch kontynentach.
W Europie nadal dominuje model kontynental-
ny — system finansowy jest oparty na bankach
uniwersalnych — a gospodarka amerykanska
zdominowana jest przez rynek kapitatowy. Jedng
z przyczyn braku widocznego postepu w tworze-
niu paneuropejskiego rynku finansowego moze
by¢ fakt, ze wiele kluczowych rekomendacji
na poziomie Unii przyjetych zostato dopiero nie-
dawno, a wiekszo$¢ z nich czeka nadal na wdro-
zenie na szczeblu poszczeg6lnych krajow.

Obecnie Komisja Europejska przystapita
do drugiego etapu realizacji planu integracji ryn-
kéw finansowych, co znalazto swdj wyraz w tzw.
Green Paper on Financial Services Policy. Wy-
znaczone zostaly cele i zadania na nastep-
ne 5 lat, do roku 2010. Komisja zamierza znacz-
nie silniej zaangazowa¢ si¢ w koordynacje po-
dejmowanych dziatan i corocznie monitorowac
zachodzgce zmiany. W drugim etapie mniejszy
akcent bedzie potozony na strone regulacyjna,
a wiekszy na strone implementacyjng i usuwanie
praktycznych barier spowalniajacych proces in-

tegracji rynkéw w Europie.
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Mimo ze Polska ma za sobg relatywnie krotki
okres wdrazania rynkowych mechanizméw alo-
kacji kapitatéw, to tendencje, jakie zarysowaty
sie w poszczeg6lnych grupach klientéw, wskazu-
ja na zapoczgtkowanie pewnych pozytywnych
zmian strukturalnych, ktére beda kontynuowane
pod wplywem rosnacej konkurencji, liberalizacji

i konwergencji rynkéw w Europie.

Po pierwsze, widoczny jest spadek znaczenia
bankéw w gospodarce na rzecz innych segmen-
tow rynku finansowego. O ile jeszcze 6 lat temu
banki absorbowaly 90% aktywéw finansowych,
o tyle ich udziat w roku 2004 (po wylgczeniu
gietdy) spadt do 2/3. Proces konsolidacji rynkéw
w Europie bedzie prowadzit do ograniczania roli
bankéw, jednakze z niejednakows sita w prze-
kroju poszczegblnych grup klientéw. Chociaz
sektor bankowy jest nadal gtéwnym segmentem
rynku finansowego, to bardzo dynamicznie roz-
wijajace sie fundusze inwestycyjne i emerytalne
oraz Gielda Papieréw Warto$ciowych (GPW),
konkurujag z bankami zwlaszcza po stronie
oszczednosci gospodarstw domowych. Jednak
polskie banki zrobity kolosalny skok jakosciowy
i sg konkurencyjne w UE pod wzgledem takich
kryteriéw jak: model biznesowy, oferta produk-
tow, kanaty dystrybucji, technologia a to przesg-
dzi o ich dalszym ilo§ciowym rozwoju przez kon-
trolowane przez nie spotki zalezne, dziatajgce

w innych segmentach rynku finansowego.

Po drugie, najwyzszy potencjat wzrostu iloscio-
wego polskich bankéw drzemie w segmencie de-
talicznym. W stosunku do tej grupy klientéw jak
i w grupie matych i $rednich firm, banki sg nie

do zastgpienia przez inne instytucje finansowe.

Najwazniejsze polskie banki realizuja bardzo
podobne strategie rozwoju w tym segmencie,
koncentrujac sie na klientach i produktach o naj-
wyzszej warto$ci dodanej oraz firmach ubiegaja-
cych sie o finansowanie z funduszy struktural-
nych UE. Ta grupa klientéw stwarza bankom
najwiekszg szanse¢ zachowania diugookresowej
ich konkurencyjnosci mimo konsolidacji rynku

ustug finansowych w Europie.

Po trzecie, chociaz cztonkostwo w Unii Europej-
skiej pozytywnie wpltywa na rozw6j wszystkich
segmentéw rynku finansowego, to jednak naj-
bardziej spektakularny wzrost w Polsce odnoto-
wany zostat na rynku kapitatowym. Obecna ka-
pitalizacja gieldy warszawskiej do PKB, liczona
tylko dla spétek krajowych jest tylko 2,6 razy
nizsza niz §rednia w UE, a w stosunku do niekt6-
rych krajéw (np. Niemcy) wskaznik ten ksztattu-
je sie na zblizonym poziomie. Pod wplywem
wdrazania jednolitego planu dziatania w obsza-
rze rynkéw finansowych, okreslonego w Finan-
cial Services Action Plan, obserwuje si¢ wzrost
znaczenia tego segmentu dla przedsiebiorstw.
Wydaje sie, ze ten juz widoczny proces bedzie
przybierat na sile pod wptywem dalszej konsoli-
dacji rynkéw i wdrazania jednolitych w catej UE
zasad emisji instrumentéw na rynku publicz-
nym. Ulatwi to proces pozyskiwania kapitatu dla
duzych przedsiebiorstw i bedzie prowadzic¢
do wzrostu koncentracji ich obstugi, zwtaszcza
w zaspokajaniu dlugoterminowych potrzeb fi-
nansowych. Jednak w zakresie takich ustug jak:
krétkookresowe finansowanie, zarzadzanie ryzy-
kiem, rozliczanie i obstuga transakcji, prymat
bankéw w segmencie korporacyjnym bedzie

kontynuowany.
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1. Klient detaliczny

Bankowos$¢ detaliczna pozostanie gtownym
segmentem napedzajacym rozwdj polskiego
sektora bankowego. Banki koncentrujg sig
na obstudze klientéw z najwyzszych segmen-
tow rynku (najbardziej zamozne osoby objete
ofertg private bankingu i klasa Srednia), maja-
cych najwigkszy potencjat wzrostu cross sellin-
gu. Banki skupiajg sie na rozwoju produktéw
o najwyzszej warto$ci dodanej, takich jak kre-
dyty hipoteczne, karty kredytowe, fundusze in-
westycyjne, a wiec na produktach oferowanych
klasie $redniej oraz klientom najbardziej za-

moznym.

Obstuga klienta detalicznego, a zwtaszcza
wzrost popytu na kredyty przyspieszy rozwoj
bankéw. Przewiduje sie, ze utrzymana bedzie
ich dynamika na poziomie 2 ostatnich lat, czyli
rzedu 15% rocznie, napedzana gtéwnie wzro-
stem kredytéw hipotecznych. Srednioroczne
tempo kredytéw mieszkaniowych w ciagu ostat-
nich 3 lat przekroczyto 30%. Oczekuje sie réw-
niez, ze w kolejnych latach bedzie to najbardziej
dynamiczny produkt w tym segmencie. Wyraz-
nie wzro$nie udziat gospodarstw domowych ko-
rzystajacych z kredytéw mieszkaniowych. O ile
w roku 2004 tylko 4% gospodarstw domowych
korzystalo z tego produktu, to szacuje sig, ze
wskaznik ten podwoi si¢ 1 w ciggu 5 najbliz-
szych lat, a udziat tych kredytéw w zadtuzeniu
gospodarstw domowych wzrosnie do pra-
wie 50%. Oczekuje sig, ze w 2015 r. kredyty
mieszkaniowe zaciagnie 13% gospodarstw do-
mowych w Polsce, a ich relacja do PKB uksztat-

tuje sie na poziomie ok. 20%1.

Przewiduje sie utrzymanie szybkiego tempa roz-
woju kart kredytowych, jednak na poziomie niz-
szym niz notowano w ostatnich 2 latach, gdzie
$rednioroczny wzrost wynosit 70%. Sektor ban-
kowy sprzedat w I kwartale 2005 r. 2,5 mln kart
kredytowych (wykres 1), co oznacza, ze 17%
klient6w detalicznych korzystato z tego produk-
tu. Szacuje sig, ze w ciagu 5 najblizszych lat licz-
ba kart kredytowych wzro$nie do okoto 5,5 mln,
co oznaczatoby, ze w tym zakresie Polska jest
w stanie szybko nadrobié¢ dystans do EU, gdzie
prawie 50% klientéw posiada karty kredytowe.

W segmencie detalicznym najbardziej spektaku-
larne zmiany sg zauwazalne w strukturze
oszczednosci, a ich powodem sa postepujaca
konwergencja stop procentowych i spadek atrak-
cyjnosdci depozytow bankowych. Banki w tym
obszarze sa juz teraz wypierane przez instytucje
rynku kapitatowego, o czym §wiadczy malejacy
udziat depozytéw bankowych do PKB (wy-
kres 2), ktéry spadnie o 10 pkt. proc. w ciggu 10
lat (z 27% w roku 2001 do 17% w 2009 r.). Zakta-
da sig, ze kontynuowany bedzie trend szybszego
wzrostu kredytow detalicznych w poréwnaniu
do depozytéw od tego segmentu rynku, co ozna-
cza¢ bedzie powstanie probleméw po stronie

zrodetl finansowania bankoéw.

Jesli uwzglednimy tendencje struktury oszczed-
nosci gospodarstw domowych, zasadna wydaje
si¢ teza, ze nasz kraj zmierza w kierunku anglo-

saskiego modelu finansowego.

Po pierwsze, udziat depozytéw bankowych
w strukturze oszczednos$ci ulega systematyczne-

mu zmniejszeniu. O ile jeszeze 10 lat temu Pola-
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Wykres 1. Liczba kart kredytowych w latach 2003-2005
(w tys.)
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Wykres 2. Kredyty i depozyty gospodarstw domowych
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cy ponad 90% swoich oszczednosci lokowali
w bankach, o tyle obecnie wskaznik ten spadt
do 60%; 20% oszczednosci spoleczenstwa prze-
chowywana jest w formie papieréw warto$cio-
wych, a po 10% w formie funduszy inwestycyj-

nych i ubezpieczefi na zycie.

Po drugie, systematycznie ro$nie udziat krajo-
wych inwestoréw indywidualnych na gietdzie
warszawskiej — na przyktad w 2004 r. inwestorzy
indywidualni partycypowali w 35% catkowitych

obrotéw warszawskiego parkietu.

Po trzecie, wejScie do Unii Europejskiej przy-
spieszyto wzrost we wszystkich segmentach ryn-
ku, to jednak najbardziej spektakularny sukces
odniost krajowy rynek kapitatowy, gdzie kapitali-
zacja spotek krajowych wzrosta o 53% do pozio-
mu ponad 50 mld euro, co plasuje nasz parkiet
na 4 miejscu w regionie po gietdach w Atenach,
Dublinie i Wiedniu. O wzroScie zainteresowania
naszg gietda §wiadczy rosnaca liczba nowych
emisji spoétek krajowych i zagranicznych. Obec-
nie udzial emitentéw spoza Polski stanowi 1/3
kapitalizacji naszej gietdy. Tutaj notowane sg ak-
cje takich spétek jak: BA- CA, IVAX, MOL, Bor-
sodchem, BMP.

Po czwarte, pozytywny wplyw na rozwéj naszej
gietdy miata przeprowadzona w 1999 r. reforma

emerytalna, dzigki ktérej aktywa funduszy eme-
rytalnych rosly rocznie o okoto 10 mld zt, do po-
ziomu prawie 70 mld zt obecnie, stabilizujac roz-
woj parkietu od strony inwestor6w. Ponadto po-
prawa ratingéw ryzyka inwestycyjnego naszego
kraju po wejsciu do UE przyciggneta zaintereso-
wanie nowych inwestoréw zagranicznych, do-
tychczas nieobecnych na naszym rynku kapita-
towym (wykres 3).

Kwestig otwartg jest pytanie o stabilno$¢ zaob-
serwowanych tendencji szybko zwigkszajacej sie
roli krajowego rynku kapitatowego. Wydaje sie, ze
tak diugo jak gietda warszawska bedzie mogta
oferowa¢ inwestorom atrakcyjng stope zwrotu,
przyciagaé zainteresowanie inwestoréw oraz no-
wych emitentéw krajowych i zagranicznych, tak
dtugo pozostanie jedna z najbardziej atrakcyj-
nych w regionie. Kluczowa kwestig jest koncepcja

prywatyzacji GPW, ktéra zagwarantuje stworze-
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nie struktury wtascicielskiej sprzyjajacej umoc-

nieniu pozycji warszawskiej gietdy w regionie.

Upodobnianie sie¢ wzorcéw zachowan spote-
czefistwa, wzrost §wiadomosci klientéw, a przede
wszystkim spadek atrakcyjnosci depozytéw ban-
kowych w zwiazku z konwergencja stép procen-
towych, spowoduja dalsze zwigekszanie roli fun-
duszy inwestycyjnych. Chociaz na koniec czerw-
ca 2005 r. relacja aktywéw funduszy inwestycyj-
nych do depozytéw bankowych wynosita pra-
wie 25%, to jednak nasz kraj dzieli nadal wyraz-
ny dystans w rozwoju tego segmentu rynku
w stosunku do UE, gdzie az 30% oszczedno$ci
gospodarstw domowych lokowana jest w tego ty-

pu instrumentach.

Wykres 3. Aktywa TFl a depozyty gospodarstw
domowych (mld zt)
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W Polsce obecnie warto$¢ aktywéw funduszy in-
westycyjnych w przeliczeniu na 1 mieszkanica
wynosi 242 euro, a w relacji do PKB 4,5%, pod-
czas gdy np. w Hiszpanii odpowiednio 5 tys. eu-
ro, 27,6%, a w Grecji — 3 tys. euro i 23,2%. Szacu-
je sig, ze w ciggu pieciu najblizszych lat potroi si¢

warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych (z 45

mld zt obecnie do 150 mld zt), co oznacza, ze
w stosunku do PKB relacja uksztattuje sie na po-
ziomie okoto 12% i nadal bedzie nizsza od obec-

nego Sredniego poziomu w UE.

2. Mate i Srednie firmy

Banki zmienily swojg strategi¢c w stosunku do te-
go segmentu rynku. Jeszcze kilka lat temu nie byt
to docelowy i strategiczny klient polskich ban-
kéw. Giéwnymi czynnikami, ktére wplynety
na zmiane podejécia sa: (i) wzrastajace znaczenie
matych i §rednich firm w tworzeniu PKB w wa-
runkach pozytywnej koniunktury makroekono-
micznej, (ii) rosngcy udziat MSP w absorpcji fun-
duszy strukturalnych z UE, (iii) poprawa narzedzi
zarzgdzania ryzykiem kredytowym w bankach.

Ten segment rynku odgrywa wazng role w 25 kra-
jach UE — mate i $rednie przedsiebiorstwa dostar-
czaja okoto 75 milionéw miejsc pracy i stano-
wig 99% unijnych firm. Podobnie jest w Polsce.
Do MSP nalezy okoto 3,5 miliona przedsiebiorstw;
ktére majg prawie 50-proc. udziat w PKB i w eks-

porcie oraz 60-proc. udziat w imporcie.

Szacuje sig, ze do tej grupy klientéw trafi bezpo-
grednio od 30 do 70% funduszy strukturalnych
z Unii Europejskiej, natomiast posrednio to wta-
$nie mate i Srednie przedsiebiorstwa beda gtéw-
nymi beneficjantami $rodkéw unijnych. Sred-
nioroczna warto$¢ funduszy unijnych, postawio-
nych do dyspozycji naszego kraju, wzroénie z 4,3
mld euro w latach 2004-2006 do 8,6 mld w la-
tach 2007-2013. Oznacza¢ to bedzie wzrost za-

potrzebowania na kredyt bankowy i na inne
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ustugi wspierajagce klientow w ubieganiu sie

o dotacje z funduszy strukturalnych.

Prognozy wskazuja, ze w ciggu 5 najblizszych lat
grednioroczna dynamika kredytéw dla matych
i érednich firm wyniesie 7% i bedzie wyzsza
od dynamiki dla catego segmentu korporacyjne-
go. Bedzie to prowadzi¢ do wzrostu portfela kre-
dytéow dla MSP do 35% wolumenu kredytéw
korporacyjnych (wykres 4)2.

Z wyzej wymienionych wzgledéw ta grupa klien-
tow traktowana jest jako docelowy segment ban-
kéw uniwersalnych w Polsce. Model biznesowy
ich obstugi rozwija si¢ w kierunku zblizonym
do modelu klienta detalicznego. Zarzadzanie
matymi i §rednimi firmami lezy w kompetencji
pionéw detalicznych z uwagi na strukturg bazy
klientowskiej, gdzie wiekszo§¢é stanowia firmy

rodzinne.

Wykres 4. Kredyty dla przedsigbiorstw
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Glownymi przewagami konkurencyjnymi w ob-
studze tej grupy klientéw przez banki beda: (i)

dokoficzenie wdrozenia scoringu oraz stworze-

nie jednolitej bazy informacyjnej o ryzyku i wy-
ptacalnosci w skali catego sektora bankowego
(sfinalizowanie projektu realizowanego obecnie
przez Biuro Informacji Kredytowej), (i) rozwdj
pakietéw produktowych dostosowanych do cy-
klu zycia, (iii) aktywna rola bankéw w przygoto-
waniu finansowania pomostowego dla projektow

finansowanych z funduszy unijnych.

Oproécz sektora bankowego rosnie réwniez rola ryn-
ku kapitatowego w finansowaniu matego i §rednie-
go biznesu, co zostato wywolane dobrg koniunktu-
ra na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie, obnizeniem kosztéw upublicznienia akeji jak
i zwigkszonego zainteresowania inwestoréw tym
segmentem. Osobne indeksy gietdowe dla firm ma-
fych (WIRR) oraz $rednich (MIDWIG) pozwalaja
stwierdzié, ze inwestycje w te walory charakteryzu-
ja sie korzystnymi stopami zwrotu. W 2004 r. §red-
ni wskaznik ROl w grupie malych firm wy-
ni6st 72,9% 1 byt 2,6 razy wyzszy od sredniej dla ca-
tej warszawskiej gieldy (27,9%) oraz dwukrotnie
wyzszy od ROI liczonego dla srednich firm (36,3%).
Pozytywny trend kontynuowany jest rtéwniez w bie-
zgcym roku. Gielda warszawska moze poszezycié
si¢ liczbg nowych debiutéw (36 nowych emisji
w roku 2004 oraz 14 w I p6troczu 2005 r), biciem
rekordéw indeksow gietldowych oraz zwiekszonym
zainteresowaniem ze strony krajowych i zagranicz-

nych inwestoréw.

3. Klient korporacyjny

Jest to najbardziej konkurencyjny segment w pol-
skiej bankowosci, ktéry bedzie jednoczesnie naj-

silniej podlegat procesowi liberalizacji ustug fi-
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nansowych w Unii Europejskiej. O wysokiej kon-
kurencyjnosci tego segmentu dla bankéw $wiad-
czy poziom uzyskiwanej marzy, ktéra w przypad-
ku niektérych klientéw tzw. blue chips jest nawet

nizsza od oferowanej przez banki zagraniczne.

W obstudze tego segmentu majg miejsce nastepu-
jace tendencje: (i) duzy udziat kredytéw zagranicz-
nych w stosunku do zadluzenia krajowego (obec-
nie wynosi on 39 mld euro, to jest 0 30% wiecej niz
kredyty krajowe); (ii) wzrost roli instytucji rynku
kapitatowego w diugoterminowym finansowaniu
przedsiebiorstw, (iii) dynamiczny rozwdj produk-
tow z zakresu zarzgdzania ryzykiem klienta korpo-
racyjnego, (iv) zwigkszone zapotrzebowanie
na elektroniczne ustugi transakcyjne i rozliczenio-
we. Banki coraz czgéciej zarabiaja na tej grupie
klient6w gtéwnie dzieki ich skali dziatania, a takze
na posrednictwie w sprzedazy produktéw rynku
pienieznego i kapitatowego, takich jak instrumenty
pochodne na waluty i stopy procentowe, zarzadza-

nie plynnoscia i ryzykiem finansowym.

Obserwuje si¢ spadek udzialu kredytéow dla
przedsiebiorstw w naleznos$ciach sektora banko-
wego (wykres 5). O ile jeszcze na koniec 1996 .
stanowily one 70% kredytéw bankowych, o tyle
na koniec czerwca 2005 r. juz tylko 45%. Charak-
terystyczne jest zr6wnanie wolumenu kredytéw
dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, co
miato miejsce na koniec czerwca 2005 r. Przed-
siebiorstwa zatem nie sg juz gtéwnymi odbiorca-
mi finansowania ze strony bankéw, a te z kolei
zmuszone sa szukaé innych ,pozakredytowych”
produktéw dla tego segmentu rynku, takich jak
zarzgdzanie ryzykiem, zarzadzanie gotowka czy

obstuga i rozliczanie transakcji.

Wykres 5. Naleznosci gospodarstw domowych
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Wyzwaniem wobec klienta korporacyjnego jest
pobudzenie popytu na kredyty bankowe, co wy-
maga przede wszystkim przyspieszenia udziatu in-
westycji w sektorze prywatnym w relacji do PKB.
Oczekuje sig, ze korzystna koniunktura makroeko-
nomiczna w dhuzszym okresie w Polsce zwigkszy
naklady inwestycyjne i tym samym odwréci do-
tychczasowe niekorzystne tendencje w tym zakre-
sie. Pewne pozytywne sygnaly ozywienia inwestycji
sg juz widoczne w obecnych danych makroekono-
micznych. Niestety nadal nie przektadajg si¢ one
na wzrost zapotrzebowania na kredyt bankowy:.
0Od 2003 r. w polskim sektorze bankowym utrzy-
muje sie tendencja spadku wolumenu kredytow
dla przedsiebiorstw przy jednoczesnie silnej dyna-
mice depozytéw od tego segmentu rynku. Np.
w 2004 1. przy spadku kredytéw korporacyjnych
0 4%, wzrost depozytéw przekroczyt 25%. Podob-
ne zjawisko ma miejsce w dwoéch pierwszych
kwartatach 2005 r, kiedy to nadal notowany jest
wzrost depozytéw korporacyjnych rzedu 22%,
przy utrzymujacym sie spadku kredytow o 3,4%.
Oczekuje sie, ze dopiero dwucyfrowy wzrost inwe-
stycji w gospodarce, przewidywany na 2006 r, jest
w stanie przetozy¢ si¢ na wzrost popytu na kredyt
bankowy. Jednak zakladana szybsza dynamika
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kredytéw detalicznych przy stabszej dynamice
kredytéw korporacyjnych w kolejnych pieciu la-
tach spowoduja, ze udziat kredytéw dla przedsie-
biorstw w portfelach bank6éw spadnie ponizej 40%.
Mimo to przedsiebiorstwa pozostang nadal gtéw-
nym klientem po stronie aktywéw bankdéw, a kre-
dyty przedsiebiorstw beda wyzsze o okoto 70%
od ich depozytéw.

Ponadto dynamiczny rozwdj przeptywéw han-
dlowych i kapitatowych w ramach poszerzonej
UE zwigkszy role bankéw w transakcjach rozli-
czeniowych, wykonywanych droga elektronicz-
ng, a takze w operacjach zabezpieczajacych
przed ryzykiem finansowym. W tych dziedzi-
nach dziatalno$ci oraz w finansowaniu krétko-
terminowym, banki utrzymaja swoje znaczenie

w odniesieniu do tej grupy klientéw.

Spektakularny skok jakosciowy bankéw wzmac-
nia ich pozycje konkurencyjng wsréd instytucji

finansowych.

Mimo pozytywnych tendencji w ciggu ostatnich
lat, nadal nasz kraj dzieli pokazny dystans w roz-

woju rynku ustug finansowych.

Polski sektor bankowy zbyt wolno poprawia
swoja pozycje w gospodarce i nadal odgrywa
zbyt mata role. Relacja aktyw6w bankowych
do PKB w Polsce jest czterokrotnie nizsza (61%)
niz §rednia w UE (243%). Dystans w zakresie
kredytéw jest trzykrotny (P1 — 30%, UE — 93%),
a w zakresie depozytéw dwukrotny (Pl — 40%,
UE - 81%). Natomiast w zakresie niektérych
strategicznych produktéw, np. kredytéw hipo-
tecznych dystans jest prawie 10-krotny. Relacja
kredyté6w mieszkaniowych do PKB wynosi
w Polsce 4,6%, podczas gdy w UE 40%.
Pod wzgledem stopnia penetracji sektora banko-
wego Polska nie tylko prezentuje ogromny dy-
stans do S$redniej w Unii Europejskiej, ale
i do krajoéw z regionu ESW. Tylko w dwéch kra-
jach, w Bulgarii i Rumunii omawiane relacje sg

mniej korzystne niz w naszym kraju.

O ile efekty w nadrabianiu dystansu ilo$ciowego
sektora bankowego sg mniej widoczne, o tyle
jednak polskie banki odnotowaty spektakularny
skok jakosciowy. W znacznie szybszym tempie
niz unijne wdrazaja bowiem strategie dojrzatych
instytucji finansowych. Banki zachodnie rozwi-

jaty sie kilkadziesiat lat w rynkowych i wysoko

Tabela 1. Stopien penetracji poszczegdlinych segmentow rynku finansowego w Polsce w latach 1998 - 2004

(aktywa/PKB w%)
Lata 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Banki 57,6 591 60,1 61,7 59,7 60,0 60,9
GPW 13,1 20,1 18,3 13,8 14,2 17,2 24,3
OFE — — — 25 40 56 7,1
Ubezpieczenia 3,7 4.7 5,3 6,3 74 8,3 8,8
Fundusze inwestycyjne 0,3 0,5 1,0 1,6 29 43 4,3

7Zr6dto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP, STFI, GPW, KNUIFE
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konkurencyjnych warunkach dziatania, podczas
gdy nasze banki przeszly przez proces transfor-

macji w ciggu 10 ostatnich lat.

Najbardziej ewidentnym przyktadem ilustruja-
cym szybki wzrost bankéw jest przejscie do ob-
rotu bezgotéwkowego z wykorzystaniem kart
platniczych (z pominigciem fazy rozwoju cze-
kéw) oraz poré6wnywalny poziom konkurencyj-
nosci bankéw pod wzgledem aspektéw jakoscio-
wych. Chodzi gtéwnie o poréwnywalny model
biznesowy obstugi poszczegblnych grup klien-
tow, ukierunkowany z jednej strony na daleko
idacg indywidualizacje oferty do potrzeb obstu-
giwanych segmentéw rynku, a z drugiej strony
ukierunkowany na standaryzacje, automatyzacje
i centralizacje operacji masowych, wykonywa-
nych w tak zwanym back office. Jeszcze 10 lat te-
mu banki miaty orientacje proproduktows,
obecnie cata struktura zarzadzania nastawiona

jest na klienta.

Znajduje to swdj wyraz w dywizjonalizacji struk-
tury juz na szczeblu centrali, gdzie piony bizne-
sowe pracujg w oparciu o strategic dziatania
i kr6tkookresowe plany operacyjne, $cisle moni-
torowane i rozliczane, zaré6wno w stosunku
do celéw sprzedazowych jak i efektywnosci.
Banki zdotaly zaawansowaé prosprzedazowa
kulture korporacyjng i przeksztalcily si¢ z trady-
cyjnych jednostek kredytowo-depozytowych
w nowoczesne instytucje finansowe. Wezesniej
banki stosowaly tylko demograficzna segmenta-
cje klientéw, obecnie rozwijana jest tzw. segmen-
tacja behavioralna, pozwalajaca zréznicowac
oferte zgodnie z oczekiwaniami klientéw. 10 lat

temu banki sprzedawaty tylko jeden, co najwyzej

dwa produkty depozytowo-kredytowe, obecnie
jest to kompleksowa oferta produktéw miesza-
nych, zawierajaca ustugi z bankowosci inwesty-

cyjnej czy bancassurance.

Pomocna we wdrozeniu zorientowanej na sprze-
daz kultury korporacyjnej jest wtasciwa segmen-
tacja klientéw. Jak wynika z badafi Boston Con-
sulting Group dobrze przeprowadzona segmen-
tacja obstugiwanej bazy klientowskiej pomaga
account managerom zwigkszy¢ sprzedaz o pra-
wie 50% oraz poprawi¢ efektywnosé o 36%.
Dzieki temu wskaznik cross sellingu gtéwnych
polskich bankéw zwickszyt sie do 3,8 produk-

tow na 1 rachunek biezacy:.

W ciagu ostatnich kilku lat widoczny jest jako-
$ciowy skok w obszarze technologii i sieci dys-
trybucji w bankach. Wezes$niej oddziaty funk-
cjonowaly jako odrebne minibanki, zatrudnia-
jace nawet 300 pracownikéw, opracowujace
wiasny bilans, rachunek zyskow i strat. Centra-
lizacja technologii, standaryzacja i automatyza-
cja operacji, nie tylko pozwolita na skrécenie
czasu obstugi klientéw i ich rozliczanie w czasie
rzeczywistym, ale i doprowadzita do odwréce-
nia proporcji zatrudnionych we front office
i back office.

Coraz wiecej produktéw banki sprzedajg po-
przez alternatywne kanaly dystrybucji, takie jak
internet i call centre. Ocenia sig, ze z tych kana-
téw korzysta okolo 1/4 klientéw polskich ban-
kéw, co oznacza, ze w zakresie wykorzystania
nowoczesnych kanatéw dystrybucji prezentuja
one poréwnywalny poziom ze swoimi odpo-

wiednikami z dojrzatych rynkéw.
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Wykres 6. Aktywa rynku finansowego (mld zt)

1998 1999

2000 2001 2002 2003 2004

Zrédto: STFI, KNUIFE, NBP, GPW

4. Uwagi konicowe

Czy z faktu, ze Polska szybciej nadrabia dystans
w stosunku do Unii Europejskiej pod wzgledem
stopnia rozwoju rynku kapitalowego niz
pod wzgledem stopnia penetracji sektora banko-
wego wynika, ze zmierzamy w strong¢ anglosa-

skiego modelu finansowego?

Niestety, odpowiedZ na to pytanie nie jest jedno-
znaczna. Uwzgledniajac jedynie zachowania
klientéw nalezatoby stwierdzié, ze podazamy
w kierunku mieszanego modelu finansowego.
Klienci dziatajg racjonalnie i zwigkszaja popyt
na te instrumenty i ustugi finansowe, ktore
w okreslonych warunkach sg dla nich najbar-
dziej korzystne. Stad tez zmniejszajacej sie roli
bankéw w aktywach finansowych towarzyszy ro-
sngce znaczenie instytucji rynku kapitatowego:
gietdy, funduszy inwestycyjnych, funduszy eme-
rytalnych czy sektora ubezpieczeni. Jest to ko-

rzystna zmiana z makroekonomicznego punktu

widzenia, poniewaz tego typu przeksztalcenia
strukturalne stuza mobilizowaniu dtugotermino-
wych oszczednosci, rozpraszaja ryzyko, wptywa-
jac tagodzgco na cykle koniunkturalne i stabili-
zuja wzrost w dtuzszym okresie. Zmiany sg réw-
niez korzystne z punktu widzenia zwigkszenia
innowacyjnosci i konkurencyjnosci polskiej go-
spodarki, bowiem model finansowy oparty
na rynku kapitatowym jest bardziej otwarty
na innowacje finansowe w poréwnaniu do trady-

cyjnego modelu bankowego.

Ale klucz do odpowiedzi na temat modelu finan-
sowego pafstwa lezy w strukturze wlasnosci in-
stytucji finansowych, poniewaz to wtasnie ten
czynnik bedzie decydowac o dalszych procesach
w Europie. Oceniajgc polski sektor finansowy
z punktu widzenia struktury wlasnosci, mozna
postawié teze, ze podobnie jak w catej kontynen-
talnej Europie, tak i w naszym kraju mamy sys-
tem zdominowany przez banki uniwersalne.
Swiadczg o tym:

1. Dominujacy udziat bankéw zagranicznych
w strukturze wtasnosci polskiego sektora ban-
kowego. Banki w Polsce sg w zdecydowanej
wiekszosci cze$cia miedzynarodowych grup
finansowych, przewaznie jednak zarzadza-
nych przez uniwersalne banki europejskie. To
wlasnie decyzje podejmowane przez wihasci-
cieli beda wptywaly na dalsze strategie rozwo-
ju rodzimych bankéw i beda przyspieszatly

procesy konsolidacyjne w naszym kraju.

2. Banki w Polsce tworzg grupy kapitatowe i sg
wlascicielami spoétek zaleznych, dziatajacych

w wielu segmentach rynku finansowego: do-
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méw maklerskich, funduszy inwestycyjnych,
leasingu, faktoringu, doradztwa finansowego,
wyspecjalizowanych bankéw hipotecznych
itp. Wdrazajac kompleksowa oferte ustug ban-
ki zar6wno od strony wtascicielskiej jak i stra-
tegicznej wplywaja na rozwdj innych segmen-
tow rynku finansowego, wykorzystujac posia-

danag baze klientéw dla rozwoju cross sellingu.

3. Dynamicznie rozwijajacy sie rynek kapitato-
wy w Polsce w zbyt duzym stopniu uzaleznio-
ny jest od sektora bankowego, a posrednio
od strategii zagranicznych wtascicieli bankéw.
Udziat sektora w kapitalizacji GPW w War-
szawie wynosi 46%, a w indeksie WIG 20 sta-
nowi 43% (wedtug danych na 22 czerw-
ca 2005 r.)). Zatem to strategie dziatania uni-
wersalnych bankéw zagranicznych, bedacych
wlascicielami polskiego sektora bankowego
beda wplywaé znaczgco na rozwéj polskiego
rynku kapitatowego.

Generalnie jednak cztonkostwo Polski w Unii
Europejskiej przyspiesza rozw6j krajowych in-
stytucji finansowych i pocigga za soba dalsze
zmiany strukturalne. Jesli Polska zdota utrzymacé
wysokie wskazniki wzrostu gospodarczego
w dtuzszym okresie, to sektor bankowy zacznie
w sposéb bardziej zauwazalny nadrabia¢ dy-
stans ilo$ciowy. Szybsze tempo aktywéw bankow
w poréwnaniu z dynamika PKB bedzie prowa-
dzi¢ do poprawy wskaznika ich penetracji w go-
spodarce. O ile na koniec 2004 r. relacja akty-
wow sektora bankowego do PKB wynosita 61%,
o tyle oczekuje sig, ze w ciggu najblizszych 5 lat

wzro$nie ona do 80%.

Duzy potencjat rozwojowy polskiego rynku przy-
ciagnie nowych graczy i wzmocni konkurencje
na rynku, nie tylko wobec bankéw zagranicz-
nych, ale i innych instytucji niebankowych. Za-
sada ,jednolitego paszportu” pozwoli rozwingé
oferte adresowang do polskich klientéw bez fi-
zycznej obecnosci globalnych graczy na naszym
rynku. Dotyczy¢ to bedzie zwlaszeza ustug dla
przedsiebiorstw oraz ustug dla najbardziej za-
moznych klientéw detalicznych, ktérzy sg przed-
miotem najostrzejszej rywalizacji ze strony za-

granicznych posrednikéw finansowych.

Z drugiej strony sektor bankowy bedzie podlegat
dalszej konsolidacji. Skala dziatania bankéw ma
i bedzie miata wptyw na wyniki finansowe sektora
bankowego, co pociggnie za sobg dalsze transakcje
fuzji i przeje¢ o charakterze ponadnarodowym.
Obecnie udziat pieciu najwiekszych bankéw w ak-
tywach sektora bankowego wynosi 56%, a w wy-
pracowanym zysku netto 62%. Szacuje sig, ze
w ciggu najblizszych pieciu lat wskaznik koncen-
tracji uksztattuje si¢ na poziomie ok. 70% aktywoéw

i ponad 80% zyskow netto sektora bankowego.

Najbardziej obiecujagcym dla bankéw bedzie
klient detaliczny, ktéry stanie si¢ motorem nape-
dzajacym wzrost aktywow sektora. Szybszy
wzrost kredytéw detalicznych niz depozytéw go-
spodarstw domowych, spowoduje, ze w ciggu
5 najblizszych lat zréwnajg si¢c wolumeny pasy-
wow 1 aktywéw od tego segmentu rynku. Za-
ostrzy sie problem finansowania zwigkszonej ak-
tywnosci rynkowej gtéwnych bankéw uniwersal-
nych i wzro$nie zapotrzebowanie na zewnetrzne
zrédta w formie emisji papieréw wartosciowych

oraz sekurytyzacje aktyw6éw. Bedzie to proces ko-
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rzystny dla gospodarki, bowiem prowadzi¢ be-
dzie do przeniesienia cze$ci ryzyka dynamiczne-
go wzrostu kredytéw hipotecznych na inne seg-
menty rynku finansowego, a zwlaszcza instytucje
rynku kapitatowego. Podstawowym wyzwaniem
dla bankéw, jak i dla wszystkich segmentéw ryn-
ku finansowego, bedzie mobilizacja dtugookre-
sowych oszczednosci Polakéw i lepsze dopaso-
wanie struktury aktyw6w i pasywow pod wzgle-

dem terminéw zapadalnosci.

Juz zaobserwowane tendencje w stosunku
do Kklienta korporacyjnego w zakresie zmiany
preferencji i popytu na ustugi finansowe bedg co-
raz bardziej si¢ nasila¢ i nalezy oczekiwad, ze ro-
la instytucji rynku kapitatowego w finansowaniu
tego segmentu bedzie jeszcze bardziej widoczna.
Dlatego podstawowym wyzwaniem bankéw wo-
bec tej grupy klientéw jest rozwéj mieszanej ofer-
ty finansowania przedsigbiorstw tzw. finansowa-
nie strukturalne, a takze poprawa konkurencyj-
nosci bankéw w zakresie produktéw zwigzanych
z zarzadzaniem ryzykiem finansowym, bankowo-

$cig transakcyjna i elektroniczna.

Rozpoczetym zmianom strukturalnym w rozwo-
ju poszczegdlnych segmentéw rynku finansowe-
go bedzie sprzyjaé postepujacy proces konwer-
gencji stép procentowych i marz. Planowane
wejscie Polski do strefy euro oznacza zréwnanie
polskich marz na podstawowych produktach ze
§rednia unijng. Generalnie wraz ze spadkiem
stép procentowych nalezy oczekiwac nastepuja-
cych zmian po stronie popytu na ustugi finanso-
we: (i) zwiekszy si¢ zainteresowanie klientéw in-
strumentami rynku kapitatlowego, na ktérych

uzyskiwana jest wyzsza stopa zwrotu w poréw-

naniu do tradycyjnych produktéw bankowych;
banki bedg bardziej agresywnie rozwija¢ oferte
mieszanych produktéw lokacyjnych (ii) nastgpi
spadek inwestycji na rynku pienieznym, co be-
dzie sprzyja¢ zmianie struktury funduszy inwe-
stycyjnych (zmniejszenie udziatu funduszy obli-
gacyjnych na korzys$¢ funduszy akcyjnych i hy-
brydowych), (iii) nalezy oczekiwaé szybszego
rozwoju innych segmentéw rynku finansowego
w poréwnaniu do dynamiki sektora bankowego
takich jak gietda papier6w warto$ciowych, fun-

dusze inwestycyjne, sektor ubezpieczen.
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Ryszard Kokoszczynski- Uniwersytet Warszawski, Narodowy Bank Polski

Tendencje rozwoju bankowosci
detalicznej w gospodarkach dojrzatych
— Czy bankowos$c¢ detaliczna ma
szans¢ pozostac biznesem lokalnym?*

1. Bankowos¢ detaliczna jako
przedmiot analizy

Formalnie bankowos¢ detaliczna rozumiana jest
zazwyczaj jako $wiadczenie typowych ustug de-
pozytowo-kredytowych gospodarstwom domo-
wym oraz — niekiedy — matym i §rednim przedsie-
biorstwom. OkreSlenie to, jakkolwiek intuicyjnie
oczywiste, nie utatwia prowadzenia analiz po-
réwnawczych na skale ponadnarodows, gdyz
wiekszos¢ informacji o charakterze statystycznym
nie pozwala na wyrazne rozdzielenie bankowosci
uniwersalnej i detalicznej. Stad wigkszos$¢ wypo-
wiedzi na temat narodowych i ponadnarodowych
tendencji w bankowosci detalicznej musi by¢
traktowana z pewnym dystansem, gdyz podstawg
ich formutowania sa czesto dane i fakty nie w pet-

ni adekwatne do analizowanego problemu. Doty-

czy to, oczywiscie, réwniez i tego tekstu. General-
nie rzecz biorgc, wiekszo$¢ znanych mi empirycz-
nych analiz bankowosci detalicznej korzysta albo
z pewnego, dobrze identyfikowalnego segmentu
jej dziatan (np. rynek kredytéw hipotecznych lub
kredytéw konsumpcyjnych), albo z obserwacji
pojedynczych duzych bankéow, ktore ze wzgledu
na strukture ich operacji (bilansu) mozna uznaé

za banki detaliczne.

2. Rozwd@j bankowosci detalicznej
w gospodarkach dojrzatych

Bankowos¢ detaliczna w dzisiejszym rozumieniu
tego stowa pojawita si¢ na szerszg skale w doj-
rzatych gospodarkach rynkowych, a szczeg6lnie

w gospodarkach zachodnioeuropejskich, w la-

Poglady przedstawione w tym tekscie sg osobistymi poglagdami autora i nie wyrazajg stanowiska NBP
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tach piecdziesiatych. Banki komercyjne dostrze-
aly, ze dzigki rosnacej zamoznosci gospodarstw
domowych sektor ten staé sie¢ moze Zrodtem ta-
niego refinansowania aktywow. Zaczely wiec
konkurowa¢ o $rodki gospodarstw domowych
na rynku zdominowanym dotad przez kasy
oszczednoS$ciowe, poczty itp. instytucje, cieszace
sie zwykle znacznym wsparciem panistwal. Dal-
szy wzrost gospodarczy prowadzit do istotnego
zwigkszenia zakresu produktéow bankowosci de-
talicznej, cho¢ tradycyjnie jej rozwdj dokonywat
sie bardziej wskutek zmian po stronie podazy niz
popytu2. Jednak liberalizacja prawnych ram
dziatania bankéw oraz rosngca konkurencja ze
strony podmiotéw niefinansowych wkraczaja-
cych na rynek ustug finansowych dla oséb pry-
watnych doprowadzity do znacznego zaostrzenia
konkurencji o depozyty 0s6b prywatnych. Ban-
kowos¢ detaliczna stata sie w coraz wickszym
stopniu branza stymulowana przez popyt,
a w zwigzku z tym nakierowang coraz bardziej
na oferowanie zréznicowanych ustug réznym
grupom klientéw3. W latach osiemdziesigtych
proces ten osiggnat nowy etap, polegajacy
na rozszerzaniu oferty ustug typowo bankowych
o inne ustugi finansowe, a przede wszystkim
o produkty ubezpieczeniowe (allfinanz, banc-
assurance). Powstajace wtedy regulacje unijne,
zmierzajgce do utworzenia jednolitego rynku
ustug finansowych, nakierowane byly wyraznie
na stymulowanie bankowos$ci uniwersalnej,
w ramach ktérej nie ma zasadniczych przeszkod

prawnych dla takiego kierunku rozwoju.

W latach dziewig¢dziesiatych wydawato sie z ko-
lei, Ze najwazniejszym problemem bankowosci

detalicznej jest szybkie dostosowywanie sie

do mozliwosci oferowanych przez rozwaj technik
telekomunikacyjnych i informatycznych, a naj-
ostrzejsza konkurencja dotyczyta zdalnych ka-
natéw dystrybucji ustug finansowych (telefon,
Internet). Jednak juz pod koniec tej dekady oka-
zato sie, ze znaczna cze$¢ klientéw detalicznych
potrzebuje bezposredniego, fizycznego kontaktu
z bankiem, a wiec konieczne jest utrzymywanie
sieci oddziatéw, cho¢ niekoniecznie muszg one
pozostawaé w niezmienionym ksztatcie. Dzisiej-
sze strategie bankéw detalicznych zmierzaja
wiec wyraznie do sytuacji, w ktérej dystrybucja
produktéw odbywa si¢ wielokanatowo, ale na-
wet tradycyjne kanaly dystrybucji zmieniaja

istotnie swdj charakter.

Podsumowanie ewolucji bankowosci detalicz-
nej w krajach rozwinietych* przedstawiono
w tabeli 1.

3. Przestrzenny wymiar
bankowosci detalicznej

Powyzsza analiza nie pozwala jednak zbyt ta-
two na stwierdzenie, jakie wnioski wyptywajg
z tak zarysowanego modelu wspéiczesnego
banku detalicznego dla jego ekspansji prze-
strzennej, a szczegblnie zagranicznej. Interesu-
jacym wstepem do poszukiwania odpowiedzi
na to pytanie moga by¢é wyniki badan prowa-
dzonych przez wtadze antymonopolowe, ktére
analizujac przypadki potencjalnych fuzji i prze-
je¢ muszg dobrze zdefiniowaé¢ rynek, ktérego
dotyczy¢ moze ewentualne nadmierne ograni-
czenie konkurencji. Najwiekszg liczbe publicz-

nie dostepnych informacji na temat wynikéw
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Tabela 1. Ewolucja bankowosci detalicznej w krajach rozwinietych

i ustugi rozliczeniowo-platnicze
* Personel silnie zwigzany z punktami
sprzedazy

Tradycyjna bankowos¢ Obecna bankowos¢
detaliczna detaliczna
* Oligopolistyczny ze stabilnym Rynek » Wysoce konkurencyjny
wzrostem o Wyrafinowany
¢ Relatywnie nieskomplikowany o Aktywnie rozwijana bankowos¢
» Wysoki poziom barier na wejsciu osobista i prywatna
* Bankowos¢ osobista zaniedbywana * Nizsze bariery na wejsciu
» Erozja tradycyjnych granic rynku
detalicznego
* Sie¢ oddziatow odpowiedzialna przede |Kanaty dystrybucji * Sie¢ oddziatow ograniczona do
wszystkim za gromadzenie depozytow kluczowych lokalizacji

¢ Bankowos¢ catodobowa
* Bezposrednie kanaty dostepu

¢ Rynek masowy
e Ceny oparte na kosztach
¢ Orientacja na produkt

Kierunki dziatan marketingowych

* Segmentacja rynku

* Pozycjonowanie ustug

* Ceny zalezne od korzysci ze
$wiadczenia danego rodzaju ustug

* Orientacja na klienta

¢ Nacisk na umiejetnosci techniczne
i administracyjne

» Mata wrazliwo$¢ na koszty i zyski
Dziatowa struktura podejmowania
decyzji

¢ Duza rola bezposrednich relacji
osobistych

Zarzadzanie

o Kreatywne i $wiadome ryzyka

* Macierzowe

» Orientacja na rynek i sprzedaz

¢ Duza rola zarzgdzania transakcyjnego
» Wysoka wrazliwos$¢ na zyski

Zrédto: Gardener et al. (1999), s. 90, z moimi modyfikacjami.

takich badan mamy dla Stanéw Zjednoczony-
ch®. Ich wyniki sugeruja wyraznie, ze przestrzen
odgrywa istotna role dla kontaktéw bank-klient
detaliczny tylko w przypadku niektérych pro-
duktéw (rachunki biezace wykorzystywane
przede wszystkim dla celé6w rozliczeniowych,
linie kredytowe, zakup certyfikatow depozyto-
wych). W przypadku innych produktéw fizycz-
na odlegto$¢ od podmiotu je oferujgcego nie
wydaje sie by¢ istotna, a ponadto czesto gospo-
darstwa domowe korzystaja w tym przypadku
réwniez i1 z ustug niebankowych instytucji fi-
nansowych. Zaréwno amerykanskie, jak i an-
gielskie badania®, wyjasniajg to zjawisko
przede wszystkim znacznymi kosztami trans-
akcyjnymi zmiany rachunku biezgcego przez

osoby prywatne i mate przedsiebiorstwa.

Mamy tez w literaturze przypadki studiéw empi-
rycznych, ktére wyraznie stwierdzaja zaleznosé
oprocentowania kredytéw od odlegto$ci miedzy
matym przedsiebiorstwem a bankiem udzielaja-
cym kredytu”. Berger et al. (2002) twierdzg na-
wet, ze zdominowane przez kontakty bezposred-
nie bankowe finansowanie matych przedsie-
biorstw pozostanie na zawsze zdominowane

przez mate banki lokalne.

Nie jest wiec, jak sie wydaje, rzeczg dziwnag, ze
— szczegblnie na rynku amerykanskim, gdzie
ustugi bankowosci detalicznej swiadczone sg za-
réwno przez duze banki dziatajace na skale cate-
go kraju, jak i przez mate banki dziatajace tylko
lokalnie — nie mozna na rynkach lokalnych za-

obserwowa¢ typowej konkurencji cenowej mig-
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dzy tymi dwoma grupami bankéw, cho¢ istniejg
wyrazne dowody na jej istnienie wewnatrz grupy
bankéw matych8.

Dla interesujgcego nas tematu wynika stad natych-
miast pytanie o mechanizmy ekspansji bankéw de-
talicznych poza lokalny obszar dziatania, a w szcze-

g6lnosci o powody ekspansji zagranicznej.

4. Zagraniczna ekspansja bankow
detalicznych

Prosta obserwacja dziatafi bankéw uznawanych
za detaliczne oraz analizy teoretyczne tych dziatafi”
pokazujg, ze niezwykle trudno jest znalez¢ uniwer-
salne przyczyny dla ich zagranicznej ekspansji.
Wigkszo$¢ takich przypadkéw wymaga dla swego
wyjasnienia uwzglednienia do$¢ szczegdlnych wy-
darzefi. Spora ich cze$¢ miata np. swoje Zrédio
w checi obstugiwania emigrantéw z kraju macierzy-
stego i ulatwienia im utrzymywania wiezi (niekiedy
nie tylko finansowych) z krajem°.

Podobne w swej naturze byly przyktady zagranicz-
nej ekspansji bank6w spowodowanej checia poda-
zania za klientami z kraju macierzystego, cho¢ przy-
padki takie w przewazajacej mierze dotycza banko-
wosci korporacyjnej i inwestycyjnej. Nowym
wzglednie zjawiskiem jest natomiast fakt, ze
w ostatnich latach postepy globalizacji wplywaja
réwniez na zwigkszenie liczebnosci grup os6b pry-
watnych o ,globalnym stylu zycia” 1. Osoby takie,
szczegblnie z wyzszych grup dochodowych, zgta-
szaja popyt np. na miedzynarodowsa dywersyfikacje
portfela ich oszczednosci, co powoduje, Ze obstugu-
jace te grupe klientéw banki starajg sie o uzyskanie

bezposredniego dostepu do zagranicznych rynkéw
finansowych Niekiedy w tym celu potrzebna lub
optacalna jest ich fizyczna obecnos¢ na tych ryn-
kach, a to wymusza niejako ekspansje zagraniczna
tych bankdéw.

Generalnie jednak lista przypadkéw zagranicznej
ekspansji bankow detalicznych jest kr6tka, a wiek-
sz0$¢ z nich uwaza si¢ za realizacje strategii opor-
tunistycznych — wykorzystywania nadarzajacych
sie okazji do ekspansji, najezesciej w postaci fuzji
lub akwizycji. Jedynym znanym mi przypadkiem
banku, ktérego ekspansja zagraniczna w sferze
bankowosci detalicznej uznawana jest za przyktad
realizacji swiadomie skonstruowanej strategii,
obejmujgcej jednak praktycznie catosé ustug ban-
kowych, to Citibank!2, ale trudno w tym przypad-
ku mo6wié o ekspansji banku czysto detalicznego..

5. Studium przypadku - banko-
wos¢ detaliczna w Unii Europej-
skiej (strefie euro)

Pelna odpowiedZ na pytanie postawione w tytule
tego tekstu wymaga odrebnego potraktowania ban-
kowosci detalicznej w Unii Europejskiej, ktéra
od dawna zmierza do powstania jednolitego rynku
ushug finansowych!3. Nadzieje na jego powstanie
zintensyfikowato rozpoczecie funkcjonowania Eu-
ropejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej,
a w szczeg6lnosci wprowadzenie euro*. Gdyby ry-
nek taki obejmowat réwniez ustugi bankowosci de-
talicznej, to trudno bytoby nadal uznawaé, ze ban-
kowo$¢ ta pozostaje nadal biznesem lokalnym.
Jednak dotychczasowe wyniki badan empiryczny-

ch1® tego problemu pokazuja, ze nie mozna méwié
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o istnieniu jednolitego rynku bankowosci detalicz-
nej nawet w krajach strefy euro, a tym bardziej
w krajach Unii Europejskiej.

Standardowe mierniki integracjilé, tj. réznice ceno-
we, sita i szybko$¢ transmisji stép procentowych
banku centralnego w stopy procentowe typowych
produktéw bankowosci detalicznej oraz skala
transgranicznych transferéw kredytowych (rys. 1, 2
i 3) pozwalaja co najwyzej na stwierdzenie o po-
wstawaniu, ale jednak nie o istnieniu jednolitego
rynku ustug bankowosci detalicznej. Proces ten na-
trafia jednak na liczne bariery, sposréd ktérych war-
to wskazaé na réznice prawno-regulacyjne!”
(ochrona konsumenta, podatki, przepisy upadto-
Sciowe, zasady fuzji i przeje) oraz wciaz wysokie

koszty ptatnosci transgranicznych!8,

Wykres 2. Proporcja wariancji stop procentowych

réznych produktéw bankowych wyjasniana

czynnikami wspdlnymi dla catej strefy euro
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Zrodto: Baele et al. (2004), s. 62.

Wykres 3. Kredyty transgraniczne

(jako % catosci kredytow udzielonych w kraju)

« + » depozyty terminowe

Zr6dto: ECB (2005b), s. 9.

Charakter tych barier moze w istotnym stopniu
ttumaczy¢ dominacje fuzji i przeje¢ wsréd spo-
sob6w ekspansji zagranicznej bankéw detalicz-

nych. Taki jednak charakter tej ekspansiji,
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w rozmaitych krajach!®, w polaczeniu z konkret-
nymi do$wiadczeniami ekspansji pojedynczych
bankéw pozwalaja — w mojej opinii — udzieli¢
twierdzacej odpowiedzi na poczgtkowe pytanie.
Bankowos¢ detaliczna w Europie kontynental-
nej, co najmniej przez najblizszych kilka lat, ma

duze szanse pozostawac biznesem lokalnym.
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Przypisy

! Inaczej wygladata sytuacja w Wielkiej Brytanii, ze wzgledu
na dominacj¢ bankéw komercyjnych w $wiadczeniu ustug
rozliczeniowych i ptatniczych, por. np. Matthews i Thompson
(2005), r. 4.

2 Por. np. Gardener et al. (1999).

3 Procesy te sa przejrzyscie i zwiezle opisane w Gardener et

al. (1997).

4 Jest to, by¢ moze, zbyt duze uogélnienie, mimo zachodza-
cego procesu konwergencji, bankowos¢ detaliczna rézni sie
nawet w krajach o podobnych cechach. Dos¢ wszechstronnie
przedstawiaja te zréznicowania Canals (1997) oraz McDo-
nald i Keasey (2002); Leyshon i Pollard (2000) omawiajg
problem zréznicowania i konwergencji bankowosci detalicz-
nej na przykladzie USA i Wielkiej Brytanii.

5 Por. Amel i Starr-McCluer (2002), Biehl (2002).

6 Szczeg6lnie tzw. raport Cruikshanka, por. Cruikshank
(2000) oraz Gondat-Larralde i Nier (2004).

7 Patrz Berger et al. (2001) dla USA oraz Degryse i Ongena
(2005) dla Belgii, por. takze Hartmann et al. (2003), s. 28 i n.

8 Por. szczeg6lnie Biehl (2002).

2 Interesujgce w tej kwestii sg rozwazania zawarte w DiVan-
na (2004). Wiele informacji na temat pewnego nurtu ekspan-
sji zagranicznej instytucji finansowych znalez¢ tez mozna
w CGFS (2004).

10 Ziawisko to w anglojezycznej literaturze okresla sie czesto
mianem diaspora banking lub ethnic banking. (p. DiVanna
(2004). Znakomitym jego przyktadem jest historia pierw-
szych szesédziesigciu lat dziatania Banku Polska Kasa Opie-
ki SA, opisana szczegétowo w Landau, Tomaszewski (2002).
Jest to réwniez istotny pow6d, przynajmniej w poczatkowym

okresie, ekspansiji australijskiego banku NAB, por. Fung et al.
(2002).

1 Patrz DiVanna (2004), s. 30.
12 Por. Tschoegl (1987), DiVanna (2004).

13 Ogromng liczbe informacji na ten temat znalez¢é mozna
na stronie internetowej wiasciwej dyrekeji generalnej Komisji
Europejskiej (http://europa.eu.int/comm/internal_mar-
ket/finances). Interesujace analizy i oceny tego procesu
przedstawiaja m.in. Abraham, Van Dijcke (2002); Barros et
al. (2005), Gjersen (2003); Heinemann i Jopp (2002).

4 p. Bottazzi, Giavazzi (2004), s 21in.

15 Godne uwagi sa tu przede wszystkim nastepujgce prace:
Abraham, Van Dijcke (2002), Barros et al. (2005), r. 3, Cabral
et al. (2002), Gjersen (2003), synteza wielu szczegétowych
studi6w prowadzonych w niemieckim Zentrum fuer Eeuro-
paeische Wirtschafsforschung z Mannheim zawarta
w Heinemann, Jopp (2002), Kleimeier, Sander (2002),
Walkner, Raes (2005).

16 Najswiezsze informacje w tej kwestii znaleZé mozna
w Baele et al. (2004) oraz ECB (2005a) i ECB (2005b).

7 Por. uwagi w kwestii usuwania barier regulacyjnych i ich
stabego do$¢ wplywu na procesy integracji w bankowosci
sformutowane w Hartmann et al. (2003), r. 3.4

18 Jak wynika z niedawnej (20 wrzesnia w Paryzu) wypowie-
dzi komisarza McCreevy’'ego Komisja Europejska i ECB zin-

tensyfikuja dziatania nakierowane na integracje narodowych
system6w rozliczeniowych i ptatniczych.

19 Por. Hartmann et al. (2003), s. 30.
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Hubert A. Janiszewski- Deutsche Bank, Polska Rada Biznesu

Ewolucja bankow inwestycyjnych
w dobie globalizacji ustug finansowych

ankowos$ci inwestycyjnej w ostatnich
dwudziestu latach mieliSmy dwie fale
koncentracji. Jedng w konicéwee lat 80., druga
w koncéwce lat 90. Wiasnie ta druga bedzie

przedmiotem naszych rozwazan (tabela 1).

Wiekszo$¢ transakcji miata miejsce na rynku
amerykanskim, ale réwniez sporo zakupdéw
miato charakter cross border (transakcje trans-
graniczne a wiec majgce miejsce na dwoéch lub
wiecej rynkach), co oznacza, ze amerykanskie
banki dokonywaly inwestycji i przeje¢ w Euro-
pie, a europejskie banki w Stanach Zjednoczo-
nych. Réwniez tego typu transakcje miaty miej-

sce w samej Europie.

Obecnie nastapit okres konsolidacji, co nie
oznacza, ze w niedtugiej przysztosci nie be-
dziemy mieé¢ do czynienia z kolejng fazg
(tabela 2).

Na poczgtku lat 90. w pierwszej dziesigtce naj-
wazniejszych bankéw inwestycyjnych z punktu
widzenia latach
1991-1999 bylto az dziewig¢ instytucji amery-
kanskich. W 1991 r. jedynie jeden bank europej-

warto$ci  transakcji  w

ski SG Warburg znalazt sie w pierwszej dziesigt-
ce najwazniejszych bankéw inwestycyjnych.
Dziesi¢é lat pézniej takim bankiem stat sie
Deutsche Bank po przejeciu Bankers Trust. Dzi-
siaj przewaga amerykanskich instytucji finanso-
wych nad europejskimi jest jeszcze bardziej wi-
doczna (tabela 3).

Koncentracja pod wzgledem wielkosci i liczby
transakcji wsr6d najwickszych bankéw réwniez
przektada si¢ na ich udziat w przychodach ban-
kéw inwestycyjnych. Dzigki przeprowadzonym
emisjom, trzy najwieksze banki inwestycyjne
Merrill Lynch, Goldman Sachs i Morgan Stanley
Dean Witter w 1991 r. mialy 17,3% og6tu przy-
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chodéw bankéw inwestycyjnych, a w 1999 r.
juz 23,1% przychodu.

Tabela 4 pokazuje ekspansje amerykanskich
bankéw inwestycyjnych na $wiecie, a szczeg6l-
nie w Europie. W 1991 1. wsréd dziesieciu naj-
wickszych instytucji osiem bylo europejskich,
natomiast w 1999 r. byly juz tylko trzy europej-
skie. Jest to kolejny dowdd na to, ze fala przejeé
i fuzji, ktéra miata miejsce oraz sita i specjaliza-
cja zapewnity amerykaniskim instytucjom domi-

nujaca role na rynku.

W 2004 r. udziat trzech gtéwnych bankéw inwesty-
cyjnych w transakejach M&A, czyli obstudze trans-
akgji przejec i fuzji, wzrést do ponad 30% z 19,4%
w 1999 1. Jest to kolejny dowdd na to, ze coraz wie-
cej transakgji jest obstugiwanych przez wyspecjali-
zowane instytucje o globalnym zasiegu miedzy in-
nymi dlatego ze mamy do czynienia z globalnym
Klientem, ktéry dziata na rynkach catego swiata.

Potwierdzeniem dominujacej roli amerykanskich
instytucji jest kapitalizacja rynkowa gtéwnych
bankoéw inwestycyjnych na $wiecie (tabela 5). Naj-
wiekszy jest Citigroup o kapitalizacji prawie 190
mld EUR. Wsréd dziesieciu najwickszych
pod wzgledem Kkapitalizacji bankéw inwestycyj-
nych znalazly si¢ tylko 2 banki europejskie
—na drugim miejscu UBS o kapitalizacji ponad 74
mld EUR1 na si6dmym Deutsche Bank o kapitali-
zacji ponad 37 mld EUR. Credit Suisse (széste
miejsce na liscie) jest powszechnie uznawany ra-

czej za instytucje amerykanska niz szwajcarska.

Wartos§¢ transakecji M&A (tabela 6) obrazuje

wielkos$¢ rynku bankowosci inwestycyjnej. Prym

zdecydowanie wiedzie Goldman Sachs, ktéry
obstuzyt najwieksza liczbe transakcji. W §lad
za nim idg Morgan Stanley (3. miejsce) i Merrill
Lynch (5. miejsce). W czotéwcee z bankéw euro-
pejskich znalazly sie wtasciwie jedynie UBS
(7. miejsce) i Deutsche Bank (10. miejsce).

Jak sie wydaje tendencja do koncentracji i spe-
cjalizacji w bankowosci inwestycyjnej jest bar-
dzo wyrazna. Wynika w duzej mierze z tego, ze
mamy do czynienia z globalnym Kklientem,
a z drugiej strony — z globalnym rynkiem finan-
sowym. Powiedzenie ,,Citi nigdy nie $pi” oparte
jest na prostej zaleznosci, ze jak budzi sie¢ Nowy
Jork, to Tokio §pi, po rynkach w Stanach Zjedno-
czonych otwierajg sie rynki: londynskie, pozo-
state europejskie i po kolei rynki azjatyckie. Ban-
ki inwestycyjne, i komercyjne pracuja wigc
na okragto 24 godziny. Klienci tych bankéw pra-
cuja w réznych strefach czasowych i tez pracu-
ja 24 godziny, stagd potrzeba globalnej 24-go-

dzinnej obstugi transakcji.

Podsumowanie

Niewatpliwie nastapit istotny wzrost koncentra-
cji w bankowosci inwestycyjnej. Doprowadzita

do niego fala przejeé z kotica lat 90.

Dzisiaj wiodaca role w bankowosci inwestycyj-
nej odgrywaja globalne instytucje inwestycyjne

ze Stanéw Zjednoczonych.

Najwieksze transakcje na rynku produktéw fi-
nansowych realizowane sg wtasnie przez global-

ne instytucje finansowe.
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Natomiast na rynkach lokalnych utrzymujg si¢
wylacznie regionalne butiki inwestycyjne kon-

centrujgc sie na mniejszych transakejach.

Podobna sytuacja jest w Polsce. W latach
1992-1993 mielisSmy wiele przedstawicielstw
globalnych bankéw inwestycyjnych, w tej chwili
w praktyce ich nie ma. Wigkszo$¢ transakcji
na polskim rynku obstugiwane jest najczesciej
z Londynu przez oddzialy europejskie global-
nych instytucji inwestycyjnych, a w Polsce dzia-
fajg lokalne butiki, ktére sg powigzane z polski-
mi bankami, wzglednie z bankami typu Credi-
tanstalt, albo tez z niezaleznymi matymi butika-
mi, w wigekszosci zatozonymi przez bylych pra-
cownikéw bankéw inwestycyjnych dziatajgcych

w Polsce w latach 90.
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Zatacznik

Tabela 1. Wzrost koncentracji w sektorze — wybrane przejecia w sektorze w latach 1997 - 2000

Data Cgl ) B.ank. Warto$¢ transakcji
przejecia przejmujacy wmln §
wrz-00 Wasserstein Perella Inc Dresdner Bank AG 12550
wrz-00 Dain Rauscher Corp Royal Bank of Canada 1 354,4
wrz-00 JP Morgan 8 Co Inc Chase Manhattan Corp 33 554,6
sie-00 Donaldson Lufkin & Jenrette Credit Suisse First Boston 135289
lip-00 PaineWebber Group Inc UBS AG 16 542,6
kwi-00 Robert Fleming Holdings Ltd Chase Manhattan 7 661,0
sty-00 Schroders Investment Banking Salomon Smith Barney Holdings 22100
wrz-99 Hambrecht & Quist Group Inc Chase Manhattan Corp 1368,0
lis-98 Bankers Trust New York Corp Deutsche Bank AG 90821
gru-97 Hambros banking division Societe Generale 501,0
wrz-97 | Salomon Inc Travelers Group Inc 8 852,1
kwi-97 | Alex Brown Inc Bankers Trust New York Corp 20774
lut-97 Morgan Stanley Group Inc Dean Witter Discover & Co 10573,0

7ré6dto: dane Deutsche Bank

Tabela 2. Gtowne banki wedtug wartosci transakcji na rynkach kapitatowych i dtuznych

1991 1999
1 | Merrill Lynch Merrill Lynch
2 | Goldman, Sachs Goldman, Sachs
3 | Smith Barney Inc. Morgan Stanley Dean Witter
4 | Morgan Stanley Salomon Smith Barney
5 | C8 First Boston Credit Suisse First Boston
6 | Lehman Brothers Donaldson Luflcin & Jenrette
7 | PaineWebber Deutsche Banc Alex Brown
8 | SG Warburg Warburg Dillon Read
9 | Alex. Brown & Sons JP Morgan

10 | Bear Stearns

Lehman Brothers

7Zr6dto: Freeman & Co.
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Tabela 3.Udziaty trzech najwiekszych bankow inwestycyjnych

(Merrill Lynch, Goldman Sachs i Morgan Stanley Dean Witter) w Swiatowych dochodach bankéw inwestycyjnych

Prowadzenie emisji M&A Razem
1991 20,6% 9,1% 17,3%
1999 23,8% 19,4% 23,1%

Zr6dto: Freeman & Co.: Trends in Investment Banking

Tabela 4. Gtowne banki na europejskim rynku transakcji M&A

1991 1999
1. | SG Warburg Goldman, Sachs
2. | Lazard Morgan Stanley Dean Witter
3. | Schweden Warburg Dillon Read
4. | Goldman, Sachs Merrill Lynch
5. | Deutsche Bank JP Morgan
6. | Rothschild Rothschild
7. | ING Baring Lazard
8. | BZW/Barclays CSFB
9. | CSFB DKB
10. | Paribas Lehman Brothers

7Zr6dto: Freeman & Co.

Tabela 5. Kapitalizacja rynkowa (03.2005) gtownych bankéw inwestycyjnych (mld EUR)

1. | Citigroup 186,7 mld
2. | UBS 74,2 mld
3. | Morgan Stanley 47.7 mld
4. | Merrill Lynch 41,8 mld
5. | Credit Suisse 40,8 mld
6. | Goldman, Sachs 40,6 mld
7. | Deutsche Bank 37,3 mld
8. | Lehman Brothers 19,3 mld

Zr6dto: JP Morgan: European Investment Bank
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w latach 2002-lipiec 2005 (min USD)

Tabela 6. Wartos¢ transakcji M&A zrealizowanych przez wybrane banki inwestycyjne

2002 2003 2004 lipiec 2005
Goldman Sachs 310,1 | Goldman Sachs | 3879 | Goldman Sachs 567,1 | Morgan Stanley 392,7
Citigroup 214,1 | Morgan Stanley | 248,1 | JP Morgan 515,2 | Goldman Sachs 322,2
Morgan Stanley 197,5 | Merrill Lynch 239,3 | Morgan Stanley 436,9 | JP Morgan 289,5
JP Morgan 196,8 | JP Morgan 223,1 | Citigroup 4094 | Merrill Lynch 281,5
Merrill Lynch 190,5 | Citigroup 210,7 | Merrill Lynch 364,5 | UBS 2775
CSFB 186,0 | Lazard 185,7 | Lehman Brothers | 317,7 | Citigroup 2247
Lazard 167,9 | CSFB 1634 | UBS 256,2 | Lehman Brothers 196,8
Lehman Brothers 139,8 | UBS 1474 | Lazard 238,6 | Deutsche Bank 184,8
Rothschild 130,3 | Deutsche Bank | 129,1 | CSFB 222,2 | CSFB 184,2
UBS 129,1 Deutsche Bank 178,1 | Lazard 148,4

Zr6dto: Goldman Sachs Investment Research
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytow inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodaweéw i pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bank6w
6  Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7  Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8  Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto$¢
9  Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majgtek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji zlych kredyt6w
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsi¢biorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych

(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)

17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce

18  Dtug publiczny

19  Papiery wartosciowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji

20 Obrét wierzytelnosciami

21  Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej

22 Nadz6r wiascicielski i nadz6r bankowy

23 Sanacja bankéw

24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym

25  Finansowanie projektéw ekologicznych

26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku

27  Obligacje gmin

28  Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentéw

Wydanie specjalne Jak dokoniczy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce

29  Jak rozwigzaé problem finansowania budownictwa mieszkaniowego

30  Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31  Mieszkalnictwo jako problem lokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacii i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej

33 (nie ukazat si¢)

34  Rynek inwestycji energooszczednych

35  Globalizacja rynkéw finansowych

36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej

37  Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynk6w kapitatowych

38  Docelowy model bankowosci spétdzielczej

39  Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowa¢ polityke gospodarczg pafistwa?

40  Perspektywy gospodarki §wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim

41  Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
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42  Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju

43  Strategia walki z korupcjg — teoria i praktyka

44 Kiedy koniec ztotego?

45  Fuzje i przejecia bankowe

46  Budzet 2000

47  Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach

48  Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki

49  Pierwszy rok sfery euro — doswiadczenia i perspektywy

50  Finansowanie duzych przedsiewzigé o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki

51  Finansowanie budownictwa mieszkaniowego

52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat

53  Dlaczego Niemcy bojg sie rozszerzenia strefy euro?

54  Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej

55  Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankéw

56  Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?

57  Nowy system emerytalny w Polsce — wptyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki
i rynkéw finansowych

58  Wplyw $wiatowej recesji na polska gospodarke

59  Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Eaciniskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce tacifiskiej

60  (nie ukazal sig)

61  Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzacych — znaczenie prywatyzacji

62  Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63  Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasob6w przestrzennych

64  Przysztos¢ warszawskiej Gietdy Papier6w Warto$ciowych

65  Stan finans6w publicznych w Polsce — koniecznosé reformy

66  Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67  Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68  Konkurencyjno$¢ reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69  Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajow sgsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71  Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa

73  Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74  Problem inwestycji zagranicznych funduszu emerytalnym

75  Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76  Konkurencyjnosé sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

77  Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78  Elastyczno$é krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79  Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 Integracja europejskiego rynku finansowego— Zmiana roli bankéw krajowych




	LISTA UCZESTNIKÓW SEMINARIUM
	WPROWADZENIE
	TENDENCJE ROZWOJU POLSKIEGO RYNKU USŁUG FINANSOWYCH – Jadwiga Zaręba
	TENDENCJE ROZWOJU BANKOWOŚCI DETALICZNEJ W GOSPODARKACH DOJRZAŁYCH

– CZY BANKOWOŚĆ DETALICZNA MA SZANSĘ POZOSTAĆ BIZNESEM

LOKALNYM? – Ryszard Kokoszczyński
	EWOLUCJA BANKÓW INWESTYCYJNYCH W DOBIE GLOBALIZACJI USŁUG

FINANSOWYCH – Hubert A. Janiszewski


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /Aardvark-Bold
    /AardvarkBoldPL
    /AbadiMT-CondensedExtraBold
    /AbadiMT-CondensedLight
    /Ablefont
    /Adelaide
    /AdobePiStd
    /AdobeSansMM
    /AdobeSerifMM
    /AGaramond-Italic
    /AGaramond-Regular
    /AGaramond-Semibold
    /AGaramond-SemiboldItalic
    /AgencyFB-Bold
    /AgencyFB-Reg
    /Albertus-Bold
    /Albertus-ExtraBold
    /AlbertusExtraBold-Regular
    /Albertus-Medium
    /AlbertusMedium-Italic
    /AlbertusMedium-Regular
    /AlbertusMT
    /AlbertusMT-Italic
    /AlbertusMT-Light
    /AlefbetNormal
    /Algerian
    /AllegroBT-Regular
    /All-Hearts
    /AlmanacMT
    /Alto
    /AmerTypewriterITCbyBT-Medium
    /Amherst
    /Amherst-Italic
    /Amy
    /AndaleMono
    /AntiqueOlive
    /AntiqueOlive-Bold
    /AntiqueOlive-Compact
    /AntiqueOliveCompact-Regular
    /AntiqueOlive-Italic
    /AntiqueOlive-Regular
    /AntiqueOlive-Roman
    /Apple-Chancery
    /ArabiaPL
    /Architecture
    /ArialAlternative
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldItalicMTINT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-BoldMTINT
    /ArialCyrMT
    /ArialCyrMT-Bold
    /ArialCyrMT-BoldItalic
    /ArialCyrMT-Italic
    /Arial-ItalicMT
    /Arial-ItalicMTINT
    /ArialMT
    /ArialMTINT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialNarrow-Regular
    /ArialRoundedMTBold
    /Asap-Glyph
    /Avalon
    /Avalon-Bold
    /Avalon-BoldItalic
    /Avalon-Italic
    /AvalonPL
    /Avangarda
    /Avangarda-Bold
    /Avangarda-BoldOblique
    /AvantGarde-Book
    /AvantGarde-BookOblique
    /AvantGardeCE-Book
    /AvantGardeCE-BookOblique
    /AvantGardeCE-Demi
    /AvantGardeCE-DemiOblique
    /AvantGarde-Demi
    /AvantGarde-DemiOblique
    /AvantGardeITCbyBT-Book
    /AvantGardeITCbyBT-BookOblique
    /AvantGardeITCbyBT-Demi
    /AvantGardeITCbyBT-DemiOblique
    /AvantGardeITCbyBT-Medium
    /AvantGardeITCbyBT-MediumOblique
    /Bahamas
    /Bahamas-Bold
    /BahamasHeavy
    /BahamasHeavyPL
    /BahamasLight
    /BahamasLightPL
    /BahamasPL
    /BallroomTango
    /Banff
    /BanffPL
    /Bangkok
    /Bangkok-Bold
    /BangkokPL
    /BankGothicBT-Medium
    /BaskOldFace
    /Bassoon
    /Bassoon-Bold
    /Bauhaus93
    /Beehive
    /BeeskneesITC
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BenguiatITCbyBT-Bold
    /BenguiatItcTEE-Book
    /BerlinSansFB-Bold
    /BerlinSansFBDemi-Bold
    /BerlinSansFB-Reg
    /BermudaLP-Squiggle
    /BernardMT-Condensed
    /BernhardFashionBT-Regular
    /BernhardModernBT-Bold
    /BernhardModernBT-BoldItalic
    /BigTop
    /BitstreamVeraSans-Bold
    /BitstreamVeraSans-BoldOblique
    /BitstreamVeraSansMono-Bold
    /BitstreamVeraSansMono-BoldOb
    /BitstreamVeraSansMono-Oblique
    /BitstreamVeraSansMono-Roman
    /BitstreamVeraSans-Oblique
    /BitstreamVeraSans-Roman
    /BitstreamVeraSerif-Bold
    /BitstreamVeraSerif-Roman
    /BlackadderITC-Regular
    /BlippoBlaDEE
    /Bodnoff
    /BodnoffPL
    /Bodoni
    /BodoniBlack-Regular
    /Bodoni-Bold
    /Bodoni-BoldItalic
    /Bodoni-Italic
    /BodoniMT
    /BodoniMTBlack
    /BodoniMTBlack-Italic
    /BodoniMT-Bold
    /BodoniMT-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed
    /BodoniMTCondensed-Bold
    /BodoniMTCondensed-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed-Italic
    /BodoniMT-Italic
    /BodoniMTPosterCompressed
    /Bodoni-Poster
    /Bodoni-PosterCompressed
    /Bodoni-Regular
    /BoinkLetPlain
    /BonApetitMT
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /BookmanCE-Demi
    /BookmanCE-DemiItalic
    /BookmanCE-Light
    /BookmanCE-LightItalic
    /Bookman-Demi
    /Bookman-DemiItalic
    /BookmanITCbyBT-Light
    /Bookman-Light
    /Bookman-LightItalic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookmanOldStyle-Regular
    /Bosanova
    /BradleyHandITC
    /Braggadocio
    /Bravo
    /BravoEngraved
    /BremenBT-Bold
    /Briquet
    /Brisk
    /BritannicBold
    /Broadway
    /Brochure
    /Brooklyn
    /Brooklyn-Bold
    /Brooklyn-BoldItalic
    /Brooklyn-Italic
    /BrooklynPL
    /BrushScrDEE
    /BrushScriptBT-Regular
    /BrushScriptMT
    /Bunny-Lips
    /Busker
    /BusoramaITCbyBT-Medium
    /CalifornianFB-Bold
    /CalifornianFB-Italic
    /CalifornianFB-Reg
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Cancun
    /Candid
    /Carleton
    /Casablanca
    /Casablanca-Bold
    /Casablanca-BoldItalic
    /Casablanca-Italic
    /CasablancaPL
    /CasperOpenFacePL
    /Castanet
    /Castellar
    /Centaur
    /CentSchbookPL-BoldA
    /CentSchbookPL-BoldItalicA
    /CentSchbookPL-ItalicA
    /CentSchbookPL-RomanA
    /CenturionOld
    /CenturionOld-Bold
    /CenturionOld-Italic
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturyOldstPL-BoldA
    /CenturyOldstPL-ItalicA
    /CenturyOldstPL-RomanA
    /CenturyOldStyTEE-Bold
    /CenturyOldStyTEE-Regu
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbookBT-Bold
    /CenturySchoolbookBT-BoldItalic
    /CenturySchoolbookBT-Italic
    /CenturySchoolbookBT-Roman
    /CenturySchoolbook-Italic
    /CenturySchoolbook-Regular
    /CGOmega
    /CGOmega-Bold
    /CGOmega-BoldItalic
    /CGOmega-Italic
    /CGTimes
    /CGTimes-Bold
    /CGTimes-BoldItalic
    /CGTimes-Italic
    /CGTimes-Regular
    /Chalk
    /Chaparral-Display
    /Charlesworth
    /CharlesworthBold
    /Charlesworth-Bold
    /ChiantiBT-Roman
    /ChiantiPL-BoldA
    /ChiantiPL-BoldItalicA
    /ChiantiPL-ItalicA
    /ChiantiPL-RomanA
    /Chicago
    /Chiller-Regular
    /Clarendon
    /Clarendon-Bold
    /Clarendon-Book
    /ClarendonCondensed-Bold
    /Clarendon-Condensed-Bold
    /ClarendonExtended-Bold
    /ClarendonL2-Bold
    /ClarendonL2-Light
    /ClarendonL2-Roman
    /Clarendon-Light
    /Clocks
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /CommonBulletsNormal
    /CompactaBT-Black
    /CompactaBT-Light
    /Confetti
    /CooperBlack
    /CooperBlack-Italic
    /CooperBT-Medium
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothicBT-Bold
    /CopperplateGothicBT-Roman
    /CopperplateGothic-Light
    /Copperplate-ThirtyThreeBC
    /Copperplate-ThirtyTwoBC
    /CopperPot
    /CopperPot-Bold
    /Coronet
    /CoronetCE-Regular
    /Coronet-Regular
    /Cosmic
    /CosmicTwo
    /CottagePL
    /Courier
    /Courier-Bold
    /Courier-BoldOblique
    /CourierCyrPS
    /CourierCyrPS-Bold
    /CourierCyrPS-BoldInclined
    /CourierCyrPS-Inclined
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldItalicMTINT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-BoldMTINT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPS-ItalicMTINT
    /CourierNewPSMT
    /CourierNewPSMTINT
    /Courier-Oblique
    /CourierStd
    /CourierStd-Bold
    /CourierStd-BoldOblique
    /CourierStd-Oblique
    /Crescent
    /Cupertino
    /CupertinoPL
    /CurlzMT
    /Cutout
    /CzarBold
    /CzarBoldItalic
    /CzarItalic
    /CzarNormal
    /Dauphin
    /DauphinPlain
    /DawnCastle
    /DawnCastle-Bold
    /DawnCastlePL
    /Desdemona
    /DFCalligraphicOrnamentsLET
    /DFDiversionsLET
    /DFDiversitiesLET
    /DirectionsMT
    /DixielandNormal
    /DomBoldBT-Regular
    /DomCasualBT-Regular
    /Dutch801ItHdPL-RomanA
    /Dutch823PL-BoldA
    /Dutch823PL-BoldItalicA
    /Dutch823PL-ItalicA
    /Dutch823PL-RomanA
    /EdwardianScriptITC
    /EFNAbigailPS
    /EFNAbsolutPS
    /EFNAbsolutPS-Bold
    /EFNAeroScriptBlackPS
    /EFNAeroScriptBlackPS-Italic
    /EFNAeroScriptPS
    /EFNAeroScriptPS-Bold
    /EFNAeroScriptPS-BoldItalic
    /EFNAeroScriptPS-Italic
    /EFNAgabusBlackCndPS
    /EFNAgabusBlackPS
    /EFNAgabusBlackPS-Italic
    /EFNAgabusCndPS
    /EFNAgabusCndPS-Bold
    /EFNAgabusCndPS-BoldItalic
    /EFNAgabusCndPS-Italic
    /EFNAgabusEngravedPS
    /EFNAgabusPS
    /EFNAgabusPS-Bold
    /EFNAgabusPS-BoldItalic
    /EFNAgabusPS-Italic
    /EFNAilanthusPS
    /EFNAilanthusPS-Bold
    /EFNAlphaBookPS
    /EFNAlphaBookPS-Bold
    /EFNAlphaBookPS-BoldItalic
    /EFNAlphaBookPS-Italic
    /EFNBlackoutPS
    /EFNBlackoutPS-Italic
    /EFNBravusPS
    /EFNBravusPS-Italic
    /EFNBreezePS
    /EFNBreezePS-Italic
    /EFNBrush026PS
    /EFNBrush028PS
    /EFNBrush029PS
    /EFNBureauPS
    /EFNBureauPS-Bold
    /EFNBureauPS-BoldItalic
    /EFNBureauPS-Italic
    /EFNCelinePS
    /EFNChapterPS
    /EFNChapterPS-Italic
    /EFNDaglesiaPS
    /EFNDalbertPS
    /EFNDalbertPS-Bold
    /EFNDalbertPS-BoldItalic
    /EFNDalbertPS-Italic
    /EFNDantonPS
    /EFNDantonPS-Bold
    /EFNDecoratorPS
    /EFNDetlefPS
    /EFNDoloresPS
    /EFNDustinPS
    /EFNDustinPS-Bold
    /EFNDustinPS-BoldItalic
    /EFNDustinPS-Italic
    /EFNEdelmannPS
    /EFNEdelmannPS-Italic
    /EFNElishevaPS
    /EFNElizaPS
    /EFNElizaPS-Italic
    /EFNElizaShadowPS
    /EFNErrataPS
    /EFNErrataPS-Bold
    /EFNErrataPS-BoldItalic
    /EFNErrataPS-Italic
    /EFNEukalyptusPS
    /EFNEukalyptusPS-Italic
    /EFNFagusAlbaPS
    /EFNFagusNigraPS
    /EFNFagusPS
    /EFNFagusPS-Italic
    /EFNGaramoCndPS
    /EFNGaramoCndPS-Bold
    /EFNGaramoCndPS-BoldItalic
    /EFNGaramoCndPS-Italic
    /EFNGaramoPS
    /EFNGaramoPS-Bold
    /EFNGaramoPS-BoldItalic
    /EFNGaramoPS-Italic
    /EFNGayaDecorPS
    /EFNGayaPS
    /EFNGeorgiaPS
    /EFNGeorgiaPS-Italic
    /EFNGeorgiaShadowPS
    /EFNGermanPS
    /EFNGileadBlackPS
    /EFNGileadBlackPS-Italic
    /EFNGileadBlkCndPS
    /EFNGileadBlkCndPS-Italic
    /EFNGileadCndPS
    /EFNGileadCndPS-Bold
    /EFNGileadCndPS-BoldItalic
    /EFNGileadCndPS-Italic
    /EFNGileadHeavyPS
    /EFNGileadHeavyPS-Italic
    /EFNGileadHeavyShPS
    /EFNGileadHvCndPS
    /EFNGileadHvCndPS-Italic
    /EFNGileadPS
    /EFNGileadPS-Bold
    /EFNGileadPS-BoldItalic
    /EFNGileadPS-Italic
    /EFNGileadPSS
    /EFNGileadShadowPS
    /EFNGinkgoPS
    /EFNGinkgoPS-Italic
    /EFNGisellePS
    /EFNGoldyOldsPS
    /EFNGoldyOldsPS-Bold
    /EFNGoldyOldsPS-BoldItalic
    /EFNGoldyOldsPS-Italic
    /EFNGoldyOpenPS
    /EFNGoldyPS
    /EFNGoldyPS-Bold
    /EFNGoldyPS-BoldItalic
    /EFNGoldyPS-Italic
    /EFNGoldySwashPS
    /EFNGothicPS
    /EFNGrandAntiquePS
    /EFNGraphosPS
    /EFNGraphosPS-Italic
    /EFNGrassesPS
    /EFNGregorioPS
    /EFNGutenbergPS
    /EFNHaggarPS
    /EFNHaggarPS-Bold
    /EFNHaggarPS-BoldItalic
    /EFNHaggarPS-Italic
    /EFNHandyPS
    /EFNHandyPS-Bold
    /EFNHandyPS-BoldItalic
    /EFNHandyPS-Italic
    /EFNHannaitPS
    /EFNHarlemPS
    /EFNHebanusBlackPS
    /EFNHebanusBlackPS-Italic
    /EFNHebanusPS
    /EFNHebanusPS-Bold
    /EFNHebanusPS-BoldItalic
    /EFNHebanusPS-Italic
    /EFNHebelPS
    /EFNHebelPS-Bold
    /EFNHebelPS-BoldItalic
    /EFNHebelPS-Italic
    /EFNIrbisBlackCndPS
    /EFNIrbisBlackPS
    /EFNIrbisExtraLightPS
    /EFNIrbisInlinePS
    /EFNIrbisLightPS
    /EFNIrbisLightPS-Italic
    /EFNIrbisPS
    /EFNIrbisPS-Bold
    /EFNIrbisPS-BoldItalic
    /EFNIrbisPS-Italic
    /EFNIrbisRoundedPS
    /EFNJasminOrnamentPS
    /EFNJasminPS
    /EFNJessicaPS
    /EFNKetlingPS
    /EFNKlassePS
    /EFNKlassePS-Bold
    /EFNKlassePS-BoldItalic
    /EFNKlassePS-Italic
    /EFNKoenigPS
    /EFNLemonPS
    /EFNLemonPS-Bold
    /EFNLightPS
    /EFNLightPS-Italic
    /EFNManhattanBlackPS
    /EFNManhattanBlackPS-Italic
    /EFNManhattanPS
    /EFNManhattanPS-Bold
    /EFNManhattanPS-BoldItalic
    /EFNManhattanPS-Italic
    /EFNMcGregorPS
    /EFNMelodyPS
    /EFNMelodyPS-Italic
    /EFNMorusNigraPS
    /EFNNathanPS
    /EFNNightBlackPS
    /EFNNightBlackPS-Italic
    /EFNNightSkyPS
    /EFNNissanBlackPS
    /EFNNissanBlackPS-Italic
    /EFNNissanPS
    /EFNNissanPS-Bold
    /EFNNissanPS-BoldItalic
    /EFNNissanPS-Italic
    /EFNNoemiCapitalsPS
    /EFNOliveaAlbaPS
    /EFNOliveaLightPS
    /EFNOliveaLightPS-Italic
    /EFNOliveaNigraPS
    /EFNOliveaNigraPS-Italic
    /EFNOliveaPS
    /EFNOliveaPS-Italic
    /EFNOliveaStarsPS
    /EFNOrientCndOutlinePS
    /EFNOrientCndPS
    /EFNOrientCndPS-Italic
    /EFNOrientPS
    /EFNOrientPS-Italic
    /EFNPalacePS
    /EFNPalacePS-Bold
    /EFNPalacePS-BoldItalic
    /EFNPalacePS-Italic
    /EFNPencilLightPS
    /EFNPencilLinePS
    /EFNPencilPS
    /EFNPencilPS-Bold
    /EFNPhoenixPS
    /EFNPhoenixPS-Italic
    /EFNPinusAlbaPS
    /EFNPinusNigraPS
    /EFNPopulusPS
    /EFNPopulusPS-Italic
    /EFNPosterCndPS
    /EFNPosterLightPS
    /EFNPosterLightPS-Italic
    /EFNPosterPS
    /EFNPosterPS-Italic
    /EFNPosterShadowPS
    /EFNPressPS
    /EFNPressPS-Bold
    /EFNPressPS-BoldItalic
    /EFNPressPS-Italic
    /EFNQuercusPS
    /EFNQuercusPS-Italic
    /EFNRachelPS
    /EFNRachelPS-Bold
    /EFNRitmoCndPS
    /EFNRitmoFilledPS
    /EFNRitmoPS
    /EFNRitmoPS-Italic
    /EFNRobinHeavyPS
    /EFNRobinHeavyPS-Italic
    /EFNRobinPS
    /EFNRobinPS-Bold
    /EFNRobinPS-BoldItalic
    /EFNRobinPS-Italic
    /EFNRootsPS
    /EFNRuthPS
    /EFNSafariPS
    /EFNSafariPS-Italic
    /EFNSanchezPS
    /EFNSanchezPS-Bold
    /EFNSchriftPS
    /EFNSchriftPS-Bold
    /EFNScriptPS
    /EFNScriptPS-Bold
    /EFNSerenadePS
    /EFNSerenadePS-Italic
    /EFNSerenadeWhitePS
    /EFNSignalPS
    /EFNStraightNewPS
    /EFNStraightNewPS-Bold
    /EFNStraightNewPS-BoldItalic
    /EFNStraightNewPS-Italic
    /EFNStudioScriptPS
    /EFNStudioScriptPS-Bold
    /EFNStudioScriptPS-BoldItalic
    /EFNStudioScriptPS-Italic
    /EFNSymeonAnt.PS
    /EFNSymeonAnt.PS-Bold
    /EFNSymeonAnt.PS-BoldItalic
    /EFNSymeonAnt.PS-Italic
    /EFNSymeonPS
    /EFNSymeonPS-Bold
    /EFNSymeonPS-BoldItalic
    /EFNSymeonPS-Italic
    /EFNTamarAlbaPS
    /EFNTamarNigraCndPS
    /EFNTamarNigraPS
    /EFNTamarPS
    /EFNTechnicznePS
    /EFNTechnicznePS-Bold
    /EFNTechnicznePS-BoldItalic
    /EFNTechnicznePS-Italic
    /EFNThemePS
    /EFNThemePS-Bold
    /EFNThemePS-BoldItalic
    /EFNThemePS-Italic
    /EFNTorreyaCndPS
    /EFNTorreyaCndPS-Bold
    /EFNTorreyaCndPS-BoldItalic
    /EFNTorreyaCndPS-Italic
    /EFNTorreyaPS
    /EFNTorreyaPS-Bold
    /EFNTorreyaPS-BoldItalic
    /EFNTorreyaPS-Italic
    /EFNTotemBrushPS
    /EFNTwirlPS
    /EFNWatchLightPS
    /EFNWatchPS
    /EFNWatchPS-Bold
    /EFNWatchSignetPS
    /EFNWeddingPS
    /EFNWeissPS
    /EFNWeissPS-Bold
    /EFNWeissPS-BoldItalic
    /EFNWeissPS-Italic
    /EFNWetLettersPS
    /EFNWetLettersPS-Italic
    /Elephant-Italic
    /Elephant-Regular
    /El-RioLobo
    /English111PrestoBT-Regular
    /English111VivaceBT-Regular
    /EngraversMT
    /Envision
    /ErasITC-Bold
    /ErasITC-Demi
    /ErasITC-Light
    /ErasITC-Medium
    /ErasITC-Ultra
    /Erie
    /ErieBlack
    /ErieBlack-Bold
    /Erie-Bold
    /ErieLight
    /ErieLight-Bold
    /EriePL
    /Essential-Times
    /EstrangeloEdessa
    /Euclid
    /Euclid-Bold
    /Euclid-BoldItalic
    /EuclidExtra
    /EuclidExtra-Bold
    /EuclidFraktur
    /EuclidFraktur-Bold
    /Euclid-Italic
    /EuclidMathOne
    /EuclidMathOne-Bold
    /EuclidMathTwo
    /EuclidMathTwo-Bold
    /EuclidSymbol
    /EuclidSymbol-Bold
    /EuclidSymbol-BoldItalic
    /EuclidSymbol-Italic
    /Euromode
    /Euromode-Bold
    /Euromode-BoldItalic
    /Euromode-Italic
    /Eurostile
    /EurostileBold
    /Eurostile-Bold
    /Eurostile-BoldExtendedTwo
    /Eurostile-ExtendedTwo
    /EurostileRegular
    /Expo
    /FelixTitlingMT
    /Fences
    /FencesPlain
    /FlamencoD
    /Florence
    /FootlightMTLight
    /ForteMT
    /France
    /France-Bold
    /FrancePL
    /Frankenstein
    /FrankensteinPL
    /FrankfurtGothic
    /FrankfurtGothic-Bold
    /FrankfurtGothic-BoldItalic
    /FrankfurtGothicHeavy
    /FrankfurtGothicHeavy-Italic
    /FrankfurtGothic-Italic
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItalic
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiCond
    /FranklinGothic-DemiItalic
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItalic
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumCond
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FranklinGotItcTEE-Book
    /FranklinGotItcTEE-BookItal
    /FranklinGotItcTEE-Demi
    /FranklinGotItcTEE-DemiItal
    /FranklinGotItcTEE-Heav
    /FranklinGotItcTEE-HeavItal
    /Freeport
    /FreeportPL
    /FreestyleScript-Regular
    /FrenchScriptMT
    /FrutigerPl-Cond
    /Fujiyama
    /Fujiyama2
    /Fujiyama2-Italic
    /Fujiyama2PL
    /FujiyamaBlack
    /Fujiyama-Bold
    /Fujiyama-BoldItalic
    /FujiyamaExtraBold
    /FujiyamaExtraBold-Italic
    /Fujiyama-Italic
    /FujiyamaLight
    /FujiyamaLight-Italic
    /FujiyamaPL
    /FuturaBlackBT-Regular
    /FuturaBT-Bold
    /FuturaBT-BoldItalic
    /FuturaBT-ExtraBlack
    /FuturaBT-ExtraBlackCondensed
    /FuturaBT-ExtraBlackCondItalic
    /FuturaBT-ExtraBlackItalic
    /FuturaBT-Light
    /FuturaBT-LightItalic
    /FuturaBT-Medium
    /FuturaTEE-Bold
    /FuturaTEE-BoldCond
    /FuturaTEE-Book
    /FuturaTEE-Ligh
    /FuturaTEE-LighCond
    /FuturaTEE-Medi
    /FuturaTEE-MediCond
    /GalliardITCbyBT-Bold
    /GalliardITCbyBT-BoldItalic
    /GalliardITCbyBT-Italic
    /GalliardITCbyBT-Roman
    /Garamond
    /Garamond-Antiqua
    /Garamond-Bold
    /Garamond-BoldCondensed
    /Garamond-BoldCondensedItalic
    /Garamond-BookCondensed
    /Garamond-BookCondensedItalic
    /Garamond-Halbfett
    /Garamond-Italic
    /GaramondItcTEE-Bold
    /GaramondItcTEE-BoldCond
    /GaramondItcTEE-BoldCondItal
    /GaramondItcTEE-BoldItal
    /GaramondItcTEE-Book
    /GaramondItcTEE-BookCond
    /GaramondItcTEE-BookCondItal
    /GaramondItcTEE-BookItal
    /Garamond-Kursiv
    /Garamond-KursivHalbfett
    /Garamond-LightCondensed
    /Garamond-LightCondensedItalic
    /GaramondNo4TEE-Ligh
    /GaramondNo4TEE-Medi
    /Gatineau
    /Gatineau-Bold
    /Gatineau-BoldItalic
    /Gatineau-Italic
    /Gautami
    /Geneva
    /GeographicSymbolsNormal
    /Geometric231BT-BoldC
    /Geometric231BT-HeavyC
    /Geometric231BT-LightC
    /Geometric231BT-RomanC
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Giddyup
    /Gigi-Regular
    /GilbertUltraBold
    /GillSans
    /GillSans-Bold
    /GillSans-BoldCondensed
    /GillSans-BoldItalic
    /GillSans-Condensed
    /GillSansCondensed-Bold
    /GillSansCondensed-Regular
    /GillSans-ExtraBold
    /GillSansExtraBold-Regular
    /GillSans-Italic
    /GillSans-Light
    /GillSans-LightItalic
    /GillSansLight-Italic
    /GillSansLight-Regular
    /GillSansMT
    /GillSansMT-Bold
    /GillSansMT-BoldItalic
    /GillSansMT-Condensed
    /GillSansMT-ExtCondensedBold
    /GillSansMT-ExtraCondensedBold
    /GillSansMT-Italic
    /GillSans-Regular
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /Glacier
    /Glacier-Italic
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /GoldenOldStyle
    /GoldenOldStyle-Bold
    /Goudy
    /Goudy-Bold
    /Goudy-BoldItalic
    /Goudy-ExtraBold
    /GoudyHandtooledBT-Regular
    /Goudy-Italic
    /GoudyOldStyle-BoldItalic
    /GoudyOldStyleBT-Bold
    /GoudyOldStyleBT-BoldItalic
    /GoudyOldStyleBT-Italic
    /GoudyOldStyleBT-Roman
    /GoudyOldStyle-Italic
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /GoudyStout
    /Gradl
    /Graphos-Bold
    /Graphos-BoldItalic
    /Graphos-Italic
    /Graphos-Regular
    /GreekMathSymbolsNormal
    /GreymantleMVB
    /Griffon
    /GriffonShadow
    /Haettenschweiler
    /HarlowSolid
    /Harpoon
    /Harrington
    /Heidelberg
    /Helvetica
    /Helvetica-Bold
    /Helvetica-BoldOblique
    /HelveticaCE
    /HelveticaCE-Bold
    /HelveticaCE-BoldOblique
    /HelveticaCE-Cond
    /HelveticaCE-CondBold
    /HelveticaCE-CondBoldObl
    /HelveticaCE-CondObl
    /HelveticaCE-Narrow
    /HelveticaCE-NarrowBold
    /HelveticaCE-NarrowBoldOblique
    /HelveticaCE-NarrowOblique
    /HelveticaCE-Oblique
    /Helvetica-Condensed
    /Helvetica-Condensed-Bold
    /Helvetica-Condensed-BoldObl
    /Helvetica-Condensed-Oblique
    /Helvetica-Narrow
    /Helvetica-Narrow-Bold
    /Helvetica-Narrow-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow-Oblique
    /Helvetica-Oblique
    /Hero-Outline
    /HighTowerText-Italic
    /HighTowerText-Reg
    /HoeflerText-Black
    /HoeflerText-BlackItalic
    /HoeflerText-Italic
    /HoeflerText-Ornaments
    /HoeflerText-Regular
    /HogwartsWizard
    /HogwartsWizardBold
    /HogwartsWizardOrnCaps
    /HogwartsWizardOrnCapsBold
    /HolidaysMT
    /HomePlanning
    /HomePlanning2
    /HomewardBound
    /HomewardBoundPL
    /Humanist521BT-Bold
    /Humanist521BT-BoldItalic
    /Humanist521BT-Italic
    /Humanist521BT-Roman
    /Humanst521CnPL-BoldA
    /Humanst521CnPL-RegularA
    /Humanst521LtPL-LightA
    /Humanst521LtPL-LightItalicA
    /Humanst521PL-BoldA
    /Humanst521PL-BoldItalicA
    /Humanst521PL-ItalicA
    /Humanst521PL-RomanA
    /Humanst521UBdPL-RegularA
    /Humanst521XBdCnPL-RegularA
    /Humanst521XBdPL-RegularA
    /Humanst531BlkPL-RegularA
    /Humanst531PL-BoldA
    /Humanst531PL-RomanA
    /Humanst531UBlkPL-RegularA
    /Humnst777BlkCnPL-RegularA
    /Humnst777BlkPL-ItalicA
    /Humnst777BlkPL-RegularA
    /Humnst777CnPL-BoldA
    /Humnst777CnPL-RegularA
    /Humnst777LtCnPL-RegularA
    /Humnst777LtPL-LightA
    /Humnst777LtPL-LightItalicA
    /Humnst777PL-BoldA
    /Humnst777PL-BoldItalicA
    /Humnst777PL-ItalicA
    /Humnst777PL-RomanA
    /Ice-Snow
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /Indiana
    /IndianaSolid
    /InformalRoman-Regular
    /InkPot
    /InkPotFitCaps
    /InkpotFitcapsOutline
    /InkPotOutline
    /JoannaMT
    /JoannaMT-Bold
    /JoannaMT-BoldItalic
    /JoannaMT-Italic
    /Jokerman-Regular
    /JuiceITC-Regular
    /Jupiter
    /JupiterPL
    /KabanaBold
    /KabanaBook
    /KabelITCbyBT-Book
    /KabelITCbyBT-Ultra
    /Kartika
    /Keypunch
    /KeystrokeNormal
    /KeystrokesMT
    /Khaki-Two
    /Kidnap
    /Kids
    /KidsPlain
    /KinoMT
    /Koala
    /Koala-Bold
    /KoalaPL
    /Korinthia
    /Korinthia-Italic
    /KristenITC-Regular
    /Kuenst480BlkPL-RegularA
    /Kuenst480PL-BoldA
    /Kuenst480PL-BoldItalicA
    /Kuenst480PL-ItalicA
    /Kuenst480PL-RomanA
    /KunstlerScript
    /LandscapePlanning
    /Latha
    /LatinWide
    /LcdD
    /Lego
    /LetterGothic
    /LetterGothic-Bold
    /LetterGothic-BoldItalic
    /LetterGothic-BoldSlanted
    /LetterGothic-Italic
    /LetterGothic-Regular
    /LetterGothic-Slanted
    /LincolnPL
    /Linus
    /LinusPL
    /LiquidCrystal
    /Lithograph
    /Lithograph-Bold
    /LithographLight
    /LubalinGraph-Book
    /LubalinGraph-BookOblique
    /LubalinGraph-Demi
    /LubalinGraph-DemiOblique
    /LucidaBlackletter
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Magneto-Bold
    /MaiandraGD-DemiBold
    /MaiandraGD-Regular
    /Mangal-Regular
    /Marigold
    /MatisseITC-Regular
    /MaturaMTScriptCapitals
    /McGrawHillbats
    /MeadBold
    /MercuriusScriptMT-Bold
    /Merlin
    /Metrostyle-Bold
    /MetrostyleExtended-Bold
    /MetrostyleExtended-Regular
    /Metrostyle-Regular
    /MicrosoftSansSerif
    /Minion-BdWeb
    /Minion-Bold
    /Minion-BoldItalic
    /Minion-Italic
    /Minion-Regular
    /Minion-Web
    /Mistral
    /Modern-Regular
    /Mojo
    /Monaco
    /MonaLisa-Recut
    /Monospaced
    /Monospaced-Bold
    /Monospaced-BoldItalic
    /Monospaced-Italic
    /MonospacedPL
    /MonotypeCorsiva
    /MonotypeSorts
    /MorseCode
    /Motor
    /MSLineDrawPSMT
    /MSOutlook
    /MT-Extra
    /Music
    /MusicalSymbolsNormal
    /MVBoli
    /Myriad-BdWeb
    /Myriad-Bold
    /Myriad-BoldItalic
    /Myriad-Italic
    /MyriadPro-Bold
    /MyriadPro-BoldIt
    /MyriadPro-It
    /MyriadPro-Regular
    /Myriad-Roman
    /Myriad-Tilt
    /Myriad-Web
    /MysticalPL
    /Nebraska
    /Nebraska-Bold
    /Nebraska-BoldItalic
    /Nebraska-Italic
    /NebraskaPL
    /NewBaskervilleITCbyBT-Roman
    /NewBrunswick
    /NewBrunswick-Bold
    /NewBrunswick-BoldItalic
    /NewBrunswick-Italic
    /NewCenturySchlbk-Bold
    /NewCenturySchlbk-BoldItalic
    /NewCenturySchlbkCE-Bold
    /NewCenturySchlbkCE-BoldItalic
    /NewCenturySchlbkCE-Italic
    /NewCenturySchlbkCE-Roman
    /NewCenturySchlbk-Italic
    /NewCenturySchlbk-Roman
    /NewFoundland
    /NewOrder
    /News701PL-BoldA
    /News701PL-ItalicA
    /News701PL-RomanA
    /NewsGothicMT
    /NewsGothicMT-Bold
    /NewsGothicMT-Italic
    /NewspaperPiPL-RegularA
    /NewYork
    /NiagaraEngraved-Reg
    /NiagaraSolid-Reg
    /NormandePL-ItalicA
    /NormandePL-RomanA
    /Nuance-Italic
    /NuptialBT-Regular
    /NuptialPL-RegularA
    /NuptialScript
    /Nyx
    /OCRA-Alternate
    /OCRAbyBT-Regular
    /OCRAExtended
    /OCR-APL-RegularA
    /OCRB10PitchBT-Regular
    /OCR-B-10PL-RegularA
    /OfficePlanning
    /OfficinaSans-Bold
    /OfficinaSans-BoldItalic
    /OfficinaSans-Book
    /OfficinaSans-BookItalic
    /OfficinaSerif-Bold
    /OfficinaSerif-BoldItalic
    /OfficinaSerif-Book
    /OfficinaSerif-BookItalic
    /Ol'54
    /OldDreadfulNo7PL-RegularA
    /OldEnglishTextMT
    /Onyx
    /OnyxPL-RegularA
    /OpenSymbol
    /Optima
    /Optima-Bold
    /Optima-BoldItalic
    /Optima-Italic
    /OrandaCnPL-BoldA
    /OrandaCnPL-RomanA
    /OrandaPL-BoldA
    /OrandaPL-BoldItalicA
    /OrandaPL-ItalicA
    /OrandaPL-RomanA
    /Orator10PL-TenPitchA
    /Orator15PL-FifteenPitchA
    /Orbit-BPL-RegularA
    /OrigGarmndPL-BoldA
    /OrigGarmndPL-BoldItalicA
    /OrigGarmndPL-ItalicA
    /OrigGarmndPL-RomanA
    /Ottawa
    /OttawaBold
    /Ottawa-Bold
    /Ottawa-BoldItalic
    /Ottawa-Italic
    /OttawaPL
    /Ouch
    /Oxford
    /OzHandicraftBT-Roman
    /OzHandicraftPL-RomanA
    /OzzieBlack-Italic
    /PalaceScriptMT
    /Palatino-Bold
    /Palatino-BoldItalic
    /PalatinoCE-Bold
    /PalatinoCE-BoldItalic
    /PalatinoCE-Italic
    /PalatinoCE-Roman
    /Palatino-Italic
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /Palatino-Roman
    /Palette
    /PalmSprings
    /PalmSprings-Bold
    /PalmSprings-BoldItalic
    /PalmSprings-Italic
    /Paradise
    /ParadisePL
    /Paragon
    /Parchment-Regular
    /ParisianPL-RegularA
    /ParkAvenuePL-RegularA
    /PartiesMT
    /Penguin
    /Penguin-Bold
    /PenguinLight
    /Pepper
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /PiranesiItPL-RegularA
    /PlacardMT-Condensed
    /Playbill
    /PlaybillPL-RegularA
    /Playwright
    /Pompeia-Inline
    /PoorRichard-Regular
    /Posse
    /PosterBodoniBT-Roman
    /PosterBodoniPL-ItalicA
    /PosterBodoniPL-RomanA
    /Postino-Italic
    /President
    /Pristina-Regular
    /ProseAntique
    /ProseAntique-Bold
    /PTBarnumPL-RegularA
    /Raavi
    /RageItalic
    /RansomBold
    /RansomBoldItalic
    /RansomItalic
    /RansomRegular
    /Ravie
    /Renfrew
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-Condensed
    /Rockwell-CondensedBold
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /Scott
    /Scribe
    /Scribe-Bold
    /ScriptMTBold
    /Semaphore
    /SerifaBT-Bold
    /SerifaBT-Italic
    /SerifaBT-Roman
    /SerifaBT-Thin
    /SHelvetica
    /SHelveticaNarrow
    /Shogun
    /ShowcardGothic-Reg
    /Shruti
    /Shuriken-Boy
    /SignLanguage
    /Signs
    /SignsMT
    /SnapITC-Regular
    /Someicons
    /Southern
    /Southern-Bold
    /Southern-BoldItalic
    /Southern-Italic
    /SouvenirITCbyBT-Demi
    /SouvenirITCbyBT-DemiItalic
    /SouvenirITCbyBT-Light
    /SouvenirITCbyBT-LightItalic
    /SPEIGNOTLIGHT
    /SportsThreeMT
    /SportsTwoMT
    /SpumoniLP
    /Staccato222BT-Regular
    /Stamp
    /STEDT
    /StempelGaramond-Bold
    /StempelGaramond-BoldItalic
    /StempelGaramond-Italic
    /StempelGaramond-Roman
    /Stencil
    /STimesRoman
    /StoneInformal
    /StoneInformal-Bold
    /StoneInformal-BoldItalic
    /StoneInformal-Italic
    /StoneInformal-Semibold
    /StoneInformal-SemiboldItalic
    /Strider-Regular
    /Surreal
    /Surreal-Bold
    /Swis721BdCnOutPL-RegularA
    /Swis721BdOutPL-RegularA
    /Swis721BdRndPL-RegularA
    /Swis721BlkCnPL-ItalicA
    /Swis721BlkCnPL-RegularA
    /Swis721BlkExPL-RegularA
    /Swis721BlkOutPL-RegularA
    /Swis721BlkPL-ItalicA
    /Swis721BlkPL-RegularA
    /Swis721BlkRndPL-RegularA
    /Swis721CnPL-BoldA
    /Swis721CnPL-BoldItalicA
    /Swis721CnPL-ItalicA
    /Swis721CnPL-RomanA
    /Swis721ExPL-BoldA
    /Swis721ExPL-RegularA
    /Swis721HvPL-ItalicA
    /Swis721HvPL-RegularA
    /Swis721LtCnPL-ItalicA
    /Swis721LtCnPL-RegularA
    /Swis721LtExPL-RegularA
    /Swis721LtPL-ItalicA
    /Swis721LtPL-LightA
    /Swis721MdPL-ItalicA
    /Swis721MdPL-RegularA
    /Swis721PL-BoldA
    /Swis721PL-BoldItalicA
    /Swis721PL-ItalicA
    /Swis721PL-RomanA
    /Swis721ThPL-ThinA
    /Swis721ThPL-ThinItalicA
    /Swis911UCmPL-RegularA
    /Swis911XCmPL-RegularA
    /Swis921PL-RegularA
    /Swis924PL-RegularA
    /Swiss911BT-ExtraCompressed
    /Switzerland
    /SwitzerlandBlack
    /SwitzerlandBlack-Italic
    /Switzerland-Bold
    /Switzerland-BoldItalic
    /SwitzerlandCondBlack-Italic
    /SwitzerlandCondensed
    /SwitzerlandCondensed-Bold
    /SwitzerlandCondensed-BoldItalic
    /SwitzerlandCondensed-Italic
    /SwitzerlandCondLight
    /SwitzerlandCondLight-Italic
    /SwitzerlandInserat
    /Switzerland-Italic
    /SwitzerlandLight
    /SwitzerlandLight-Italic
    /SwitzerlandNarrow
    /SwitzerlandNarrow-Bold
    /SwitzerlandNarrow-BoldItalic
    /SwitzerlandNarrow-Italic
    /Sylfaen
    /Symbol
    /SymbolMT
    /SymbolProportionalBT-Regular
    /Taffy
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /Technical
    /Technical-Italic
    /TechnicalPlain
    /Technobats
    /TempusSansITC
    /The-Score
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /TimesCE-Bold
    /TimesCE-BoldItalic
    /TimesCE-Italic
    /TimesCE-Roman
    /Times-Italic
    /TimesNewRomanISO88592
    /TimesNewRomanISO88592Bold
    /TimesNewRomanISO88592BoldItalic
    /TimesNewRomanISO88592Italic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMTINT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMTINT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMTINT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesNewRomanPSMTINT
    /TimesNRCyrMT
    /TimesNRCyrMT-Bold
    /TimesNRCyrMT-BoldInclined
    /TimesNRCyrMT-Inclined
    /Times-Roman
    /Timpani
    /Timpani-Bold
    /Timpani-BoldItalic
    /TimpaniHeavy
    /TimpaniHeavy-Italic
    /Timpani-Italic
    /Toronto
    /Toronto-Bold
    /Toronto-BoldItalic
    /Toronto-Italic
    /Trafalgar
    /TransportMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Trekbats
    /TTGAndromeda
    /Tunga-Regular
    /TwCenMT-Bold
    /TwCenMT-BoldItalic
    /TwCenMT-CondensedBold
    /TwCenMT-CondensedExtraBold
    /TwCenMT-CondensedMedium
    /TwCenMT-Medium
    /TwCenMT-MediumItalic
    /TypoUprightBT-Regular
    /Umbrella
    /Unicorn
    /Univers
    /Univers-Bold
    /Univers-BoldExt
    /Univers-BoldExtObl
    /Univers-BoldItalic
    /Univers-BoldOblique
    /Univers-Condensed
    /Univers-CondensedBold
    /UniversCondensed-Bold
    /Univers-Condensed-Bold
    /UniversCondensed-BoldItalic
    /Univers-Condensed-BoldItalic
    /Univers-CondensedBoldOblique
    /UniversCondensed-Medium
    /Univers-Condensed-Medium
    /UniversCondensed-MediumItalic
    /Univers-Condensed-MediumItalic
    /Univers-CondensedOblique
    /Univers-Extended
    /UniversExtended-Bold
    /UniversExtended-BoldItalic
    /UniversExtended-Medium
    /UniversExtended-MediumItalic
    /Univers-ExtendedObl
    /Univers-Light
    /UniversLightCondensed-Italic
    /UniversLightCondensed-Regular
    /Univers-LightOblique
    /Univers-Medium
    /Univers-MediumItalic
    /Univers-Oblique
    /Uptown
    /USABlack
    /USABlack-Italic
    /USALight
    /USALight-Italic
    /VacationMT
    /VAGRounded-Black
    /VAGRounded-Bold
    /VAGRoundedBT-Regular
    /VAGRounded-Light
    /VAGRounded-Thin
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /Viking
    /VinerHandITC
    /Violation
    /VivaldiD
    /Vivaldii
    /Vivienne
    /VladimirScript
    /Vogue
    /Vogue-Bold
    /Vrinda
    /WarnockPro-Subh
    /Webdings
    /Wet-Paint
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /WoodtypeOrnaments-One
    /WP-ArabicScriptSihafa
    /WP-ArabicSihafa
    /WP-BoxDrawing
    /WP-CyrillicA
    /WP-CyrillicB
    /WP-GreekCentury
    /WP-GreekCourier
    /WP-GreekHelve
    /WP-HebrewDavid
    /WP-IconicSymbolsA
    /WP-IconicSymbolsB
    /WP-Japanese
    /WP-MathA
    /WP-MathB
    /WP-MathExtendedA
    /WP-MathExtendedB
    /WP-MultinationalAHelve
    /WP-MultinationalARoman
    /WP-MultinationalBCourier
    /WP-MultinationalBHelve
    /WP-MultinationalBRoman
    /WP-MultinationalCourier
    /WP-Phonetic
    /WPTypographicSymbols
    /ZapfChanceryCE-MediumItalic
    /ZapfChancery-MediumItalic
    /ZapfDingbats
    /ZapfDingbatsITCbyBT-Regular
    /ZapfElliptical711BT-Bold
    /ZapfElliptical711BT-BoldItalic
    /ZapfElliptical711BT-Italic
    /ZapfElliptical711BT-Roman
    /ZodiacPL-RegularA
    /ZurichBT-BlackExtended
    /ZurichBT-BoldCondensed
    /ZurichBT-ExtraCondensed
    /ZurichBT-Light
    /ZurichBT-LightCondensed
    /ZurichBT-RomanExtended
    /ZurichBT-UltraBlackExtended
    /ZurichCalligraphicItalic
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>






    /HEB (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /POL <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


