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WPROWADZENIE

Zeszyty PBR-Case prezentujg wystapienia panelistow oraz problemy — pytania zgtaszane pod ich adresem
przez uczestnikéw seminarium pt: ,Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce”. Spotkanie otworzyta
Ewa Balcerowicz jako wiceprezes Fundacji Naukowej CASE, wspdtgospodarza cyklicznych dyskusji. Podkre-
Slita ona waznos$¢ problematyki, narastajace problemy zwigzane z brakiem rozwigzan formalno-prawnych i sta-
bos¢ sektora bankowosci inwestycyjnej w Polsce. Wskazata rowniez, ze rozwdj tej dziedziny finansowej w go-
spodarce podlegajacej procesom transformacii j. restrukturyzacji, przemianom wtasnosciowym i organizacyj-
nym powinien dokonywac sie wedlug szczegdlnie wywazonej i spéjnej koncepcji (strategii).

Seminarium 27 pazdziernika 1994 byto nie tylko kolejnym, pigtnastym spotkaniem, ale réwniez zamkneto
dwuletni okres wspolpracy pomiedzy Fundacja Naukowg CASE a Polskim Bankiem Rozwoju S.A. W zwigzku
z tym Ewa Balcerowicz przypomniata wspdlne dokonania, spectrum dyskutowanych probleméw i plon, w po-
staci opracowanych Zeszytow PBR-CASE, jednoczesnie przedstawita zamierzenia na przyszlosé, réwnie bo-
gate i interesujace.

Po prezentacji Ewy Balcerowicz prowadzenie seminarium objat wiceprezes Polskiego Banku Rozwoju S.A.
Mieczystaw Groszek. Podzigkowal on panelistom za to, ze wygospodarowali czas na spotkanie oraz zapre-
zentowanie istotnych i trudnych problemdw zwigzanych z perspektywami bankowosci inwestycyjnej w Polsce.

Pierwszy z panelistéw minister w Urzedzie Rady Ministréw Jan Monkiewicz przedstawit oficjalne stanowi-
sko rzadu co do rozwoju i ksztaltu bankowosci inwestycyjnej oraz jej znaczenia w realizacji strategii dla Polski.

Profesor Uniwersytetu Londyriskiego Tadeusz Rybczyniski, ktéry specjalnie na to spotkanie przybyt z Wiel-
kiej Brytanii, zaprezentowat ewolucje bankowosci inwestycyjnej w gospodarkach wysokorozwinietych oraz jej
obecny stan w poszczegdlnych krajach. Profesor podijat réwniez prébe okreslenia w jakim kierunku moze i po-
winna rozwija¢ sie bankowos¢ inwestycyjna w Polsce.

Kolejnymi trzema panelistami byli przedstawiciele polskich bankow. Wspélgospodarz seminarium prezes
Polskiego Banku Rozwoju S.A. Wojciech Kostrzewa, okreslit stanowisko banku, ktérym kieruje wobec aktual-
nego stanu bankowosci inwestycyjnej oraz perspektywy wejscia w te dziatalnos¢ PBR S.A.

Dyrektor Lech Kurklinski z Polskiego Banku Inwestycyjnego S.A. podjat prébe odpowiedzi: czy i w jakim
kierunku moze rozwija¢ sie polska bankowos$¢ inwestycyjna, jaka jest pozycja i rola banku inwestycyjnego na
polskim rynku ustug finansowych oraz jakie sg bariery rozwoju bankdw inwestycyjnych w Polsce.



Ostatni z panelistéw dyrektor Krzysztof Czerkas z Powszechnego Banku Kredytowego przedstawit bardzo
wazny problem, a mianowicie na ile incydentalna ustawa o restrukturyzacji finansowej bankéw i przedsie-
biorstw jest dogodnym narzedziem dla rozwoju bankowosci inwestycyjnej oraz czy stwarza szanse na nowe
produkty i ustugi bankowe. Krzysztof Czerkas zajmowal sie problemami polskiej mysli bankowej nie tylko od
strony praktycznej ale réwniez naukowo. Zaowocowato to ksiazka pt. ,Bankowos¢ inwestycyjna czy banki in-
westycyjne”, ktdrej jest wspétautorem.

Po wystgpieniach panelistéw bylo bardzo duzo pytan pod ich adresem. Zasadniczo byly to pytania — pro-
blemy i odpowiedzi na nie zajelyby jeszcze wigcej czasu niz prezentacje stanowisk w dyskusji. Uczestnicy se-
minarium musieli zadowoli¢ si¢ jedynie krétkimi wypowiedziami panelistéw i obietnica organizatoréw, iz w krot-
kim czasie nastgpi rozszerzenie problematyki, powrét do wielu kluczowych zagadnieri z bankowosci inwesty-
cyjnej.

Wypowiedzi zostaly spisane i opracowane przez Zofie Fidyk-Kowalskg i Grazyne Gierszewskg z Fundaciji
Naukowej CASE. W imieniu organizatoréw — Polskiego Banku Rozwoju S.A. i Fundacji Naukowej CASE - ser-
decznie dziekuje wszystkim panelistom za udziat w seminarium i szybkg autoryzacje tekstéw.

Grazyna Gierszewska



W pietnastym seminarium PBR—-CASE, kt6re odbylo sie 27.10.94 r. udziat wzieli:

Ewa Balcerowicz ~— Fundacja Naukowa CASE

Andrzej Bratkowski — Fundacja Naukowa CASE

Andrzej Bury — Miesiecznik ,Bank” i Polskie Radio

Jerzy Chojna ~— Polski Bank Rozwoju S.A.

Leszek Cichy ~— Polski Bank Rozwoju S.A.

Andrzej Cylwik — Urzad Antymonopolowy

Krzysztof Czerkas — Powszechny Bank Kredytowy S.A.

Piotr Dmochowski-Lipski — K P M G - Policy Economics Group
Jerzy Drygalski ~— BMF Capital

Mirostaw Dusza — Narodowy Bank Polski

Zofia Fidyk-Kowalska — Fundacja Naukowa CASE

Leszek Filipowicz — BMF Capital

Ewa Freyberg ~— Ministerstwo Przeksztatceri Wtasnosciowych
Grazyna Gierszewska — Fundacja Naukowa CASE

Mieczystaw Groszek ~— Polski Bank Rozwoju S.A.

Wiodzimierz Grudziriski — Bank Inicjatyw Spoleczno Ekonomicznych
Jan Guz — Urzad Rady Ministréw

Maciej Iwanek — Wydziat Nauk Ekonomicznych UW
Jolanta Imietowska — Polski Bank Rozwoju S.A.

Ryszard Jach — Polski Bank Rozwoju S.A.

Janusz Jankowiak ~— ,Gazeta Wyborcza”

Tytus Kamiriski — Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowg
Antoni Kantecki ~— Fundacja Edukacji i Badar Bankowych

Wojciech Kostrzewa
Jacek Krawczyk
Stanistaw Kubielas
Lech Kurkliriski
Wojciech Kwiatkowski

— Polski Bank Rozwoju S.A.
— Polski Bank Rozwoju S.A.
— NICOM Consulting Ltd.

~— Polski Bank inwestycyjny
— Polski Bank Inwestycyjny

Stawomir Lipifski — ,Gazeta Bankowa”

Wiodzimierz Majcherczak ~— Citibank

Kazimierz Malecki — Polski Bank Inwestycyjny
Bogustawa Matysiak ~— Polski Bank Rozwoju S.A.

Aleksy Misiejuk -— AGROBANK

Jan Monkiewicz — Urzad Rady Ministrow

Adam Okraska — Fundacja Rozwoju Systemu Finansowego
Krystyna Olechowska — Miesigcznik ,BANK”

Krzysztof Opawski — Instytut Nauk Ekonomicznych PAN
Zbigniew Pawlak — Polska Fundacja Promocji Kadr
Erwin Plichciriski

Andrzej Podgdrski — Polski Bank Rozwoju S.A

Andrzej Podsiadio —PKO BP.

Anna Rapacka — Bank Inicjatyw Gospodarczych S.A.
Andrzej Reich ~ Fundacja Rozwoju Systemu Finansowego
Wojciech Rezner — Radio Business

Monika Rojska ~— The World Bank

Wiestaw Rozlucki — Gielda Papieréw Wartosciowych
Tadeusz Rybczynski ~— City University London

Tadeusz Rzeszutek —— Polski Bank Rozwoju S.A.
Stawomir Sikora — Powszechny Bank Kredytowy S.A.
Anna Slojewska ' — ,Rzeczpospolita”

Jacek Socha — Komisja Papieréw Wartosciowych
Maciej Stariczuk — Westdeutsche Landesbank
Stanistaw Wellisz — Wydziat Nauk Ekonomicznych U.W.
Mariusz Wieckowski — Ministerstwo Finanséw

Jacek Wojciechowicz — DAL Consulting



Dzigkuje organizatorom za zaproszenie i za mozli-
wo$¢ zaprezentowania punktu widzenia rzadu odno$nie
rozwoju sektora bankowosci inwestycyjnej. Tym fatwiej
jest mi to uczyni¢, ze w tym rzadzie nie ja odpowiadam
za rozwdj rynku kapitatowego i za sektor finansowy. Po-
zwala mi to miec, jak mniemam, dystans wigkszy niz 0so-
by za to bezposrednio odpowiedzialne. Nie chce przez to
powiedzieé, ze przy wypracowywaniu koncepcji modelu
sektora finansowego i programu jego rozwoju nie mam
zadnego udzialu. Tak nie jest. Chciatbym takze podkre-
§li¢, Ze przyszediem na to spotkanie motywowany ,che-
cig zysku". Zakladam bowiem, ze z tej dyskusji wyjde bo-
gatszy niz na nig przyszediem. Nie chce przed paristwem
udawac bankiera inwestycyjnego. Na pewno nim nie je-
stem, w takim rozumieniu jakie ja bym temu pojeciu
nadawat.

W swoim wystgpieniu, chcialbym zaja¢ sie najpierw
0gding koncepcja rozwoju sektora finansowego w Polsce
jaka obecna ekipa rzadowa zapisata w dokumencie pro-
gramowym rzadu ,Strategia dla Polski”. W drugiej kolej-
no$ci chciatbym podnie$é niektore aktualne problemy do-
tyczace bankowosci inwestycyijnej.

A wiec, gdybysmy spojrzeli na ogding koncepcje roz-
woju sektora finansowego sformulowanego w ,Strategii
dla Polski” to mozna ja rozpatrywaé w takich dwoch ob-
szarach:

— cele, ktore zostaly sformutowane w odniesieniu do

tej dziedziny dziatalnosci,

- drogi dochodzenia do tych celéw.

Za nadrzedny cel rozwoju sektora finansowego uzna-
je sie takie jego uksztattowanie, aby miat on zdolno$¢ do
pobudzania i gromadzenia oszczednosci — z jednej stro-

DZIAtALNOSC INWESTYCYJNA BANKOW
W REALIZAC]I STRATEGII DLA POLSKI

Jan Monkiewicz'

ny, z drugiej za$ do odpowiedniej realokacji tych
oszczednosci na zastosowania gospodarcze.

Drugim waznym celem jest — sprawne wykonywanie
funkcji dyscyplinujgcych przez sektor finansowy. Jednym
Z wymiardw skuteczno$ci dziatania instytucji bankowych
jest dyscyplinowanie podmiotdw gospodarczych. Im
sprawniejszy, wydajniejszy i lepiej zorganizowany bedzie
caly sektor finansowy — tym wigksze efekty mozemy osia-
gna¢ w skali makroekonomicznej. Do zbioru celéw pod-
stawowych nalezy réwniez zapewnienie konkurencyjnos$ci
zewnetrznej polskiej gospodarki. Dotyczy to zaréwno sa-
mego sektora finansowego, zwlaszcza biorgc pod uwage
postepujaca liberalizacje obrotow finansowych, kapitalo-
wych i obrotéw towarowych, jak i zwigkszenie konkuren-
cyjnosci zewnetrznej polskiej gospodarki w odniesieniu
do sektora przedsigbiorstw.

Jezeli spojrzymy na palete instrumentdw i Srodkdw,
ktore zostaly zaproponowane przez rzad, to mozna je po-
dzieli¢ na trzy rodzaje. Podstawowym sposobem dyscy-
plinowania sektora finansowego i tworzenia warunkow
dla prawidfowego wykonywania funkciji, do ktérych zostat
powotany jest — doskonalenie systemowe. Dotyczy to
m.in. zagadnien zwigzanych z pozycja banku centralne-
go, jego organizacjg, nadzorem bankowym, dziataniem
sektora ubezpieczeniowego, bezpieczenstwem depozy-
tow itd. Obszary te, uregulowane sg odpowiednio pra-
wem bankowym, prawem o instytucjach ubezpieczenio-
wych, prawami o publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymi. Przepisy te winny stwarza¢ podstawy instytu-
cjonalne po temu by sektor finansowy byt bezpieczny,
efektywny i konkurencyjny. Nie jest to proste, biorgc pod
uwage, Ze nie mamy gospodarki dojrzalej, typowe;j,




0 uksztattowanych tradycjach, ale dopiero ja budujemy.
Wiele elementéw systemu finansowego zostalo przenie-
sionych z przeszio$ci i dzisiaj wyraznie nie pasujg do no-
wych warunkow i wymagaja szybkich zmian.

Droga do tworzenia wiasciwych warunkow funkcjono-
wania sektora finansowego jest m.in. uksztattowanie po-
Zadanej jego struktury, pozadanej z punktu widzenia calej
gospodarki. Nic wiec dziwnego, ze tak silnie eksponuje
sig problem konsolidacji sektora bankowego oraz kwesti¢
prywatyzacji, ktéra z jednej strony jest instrumentem kon-
solidacyjnym, z drugiej — prowadzacym do poprawy kon-
kurencyjnosci i efektywnosci w tym sektorze. Tego za-
gadnienia nie chce rozwija¢, poniewaz jest ono aktualnie
najbardziej naglo$nione w $rodkach masowego przeka-
zu. Chcialbym jednak podkresli¢, ze prywatyzacja stano-
wi bardzo istotny problem i ma ona doprowadzi¢ do osig-
gnigcia celdw, o ktérych méwitem poprzednio.

Kolejnym sposcbem prowadzacym do rozwoju sekto-
ra finansowego jest wprowadzenie don wigkszej réwno-
wagi. Obecnie jest on wyraznie zdominowany przez sek-
tor bankowy. Zdaniem rzadu nalezy dazy¢ do tego by jak
najszybciej powstaly alternatywne $ciezki przemieszcza-
nia oszczedno$ci do dziatalnosci gospodarczej. Mam tu
na mysli przede wszystkim rozw6j rynku ;kapitaiowego,
w tym takZe bankowosci inwestycyijnej.

Podejmowanie dyskusji o bankowosci inwestycyjnej
wymaga bardzo wyraznego zdefiniowania specyficznej
roli tej bankowosci w krajach, ktére dokonuijg transforma-
cji systemowej. Sadze bowiem, Ze rola bankowosci in-
westycyjnej w Polsce jest inna niz w gospodarkach usta-
bilizowanych i uporzadkowanych. Bankowos$¢ inwesty-
cyjna w kraju dokonujgcym transformacii ustrojowej, po-
winna koncentrowaé sie w pierwszej kolejnosci, na re-
strukturyzaciji wlasnosciowej gospodarki. Jest to caly
proces, ktéry umownie nazywamy prywatyzacjg, ale pry-
watyzacjg polegajacg na przekazywaniu aktywow pan-
stwowych w rece prywatne. Obszar ten powinien sta¢ si¢
naturalnym terenem dziatalnosci bankéw inwestycyj-
nych, wtedy zwlaszcza gdy wigze sie o z gwarantowa-
niem emisji akcji, z ich obrotem oraz publiczng sprzeda-
73 przedsigbiorstw.

W Polsce prywatyzacja przyjmuje jednak w wigkszo-
$ci przypadkdw inny charakter. Odbywa sie ona zasadni-

czo drogq poza gieldowa, gdzie giéwng sprawg jest orga-
nizacja inzynierii finansowej. Umiejetna konstrukcja tych
operacji finansowych, mogtaby w istotny sposob przy-
spieszy¢ prywatyzacje. Sadze, ze istnieje tu wyrazna luka
w rozwoju bankowosci inwestycyjnej i w jej dostosowaniu
do naszych warunkéw. Uslugi oferowane przez banki in-
westycyjne i instytucje parabankowe (giéwnie firmy kon-
sultingowe) opierajg sie na stosowaniu technik wlasci-
wych dia uksztaltowanej gospodarki rynkowej oraz
uksztattowanych rynkéw finansowych. Potrzeby Polski
i innych krajow w fazie transformacji wymagaja innych
rozwigzan bowiem inne s3 tu uwarunkowania makroeko-
nomiczne i finansowe.

Drugi wazny i szeroki obszar wymagajacy obecnosci
i wspomagania przez bankowo$¢ inwestycyjng w krajach
transformacji systemowej — to restrukturyzacja finanso-
wa przedsigbiorstw. W Polsce dopiero w tej chwili nabie-
ra ona rozpedu. Zostala ona niewatpliwie przyspieszona
przez ustawe o resrukturyzacji finansowej bankow
i przedsigbiorstw, i zwigzanych z nig bankowymi poste-
powaniami ugodowymi. Nadal jednak przebudowa wiel-
kich potaci gospodarki stoi dopiero przed nami. Po okre-
sie wiary w 1o, ze restrukturyzacja odbedzie si¢ automa-
tycznie i przede wszystkim dzigki wewnetrznemu wysil-
kowi podmiotéw gospodarczych, juz dzisiaj wida¢ wyra-
Zne zapotrzebowanie na uslugi bankowe z tego obszaru.

Trzecim obszarem aktywnosci bankowosci inwestycyj-
nej, ktéry chcialbym wyraznie wyeksponowag, jest udzial
w restrukturyzaciji kapitalowej gospodarki. Zwigkszenie
konkurencyjnosci polskich przedsigbiorstw na rynkach
$wiatowych, wymaga réwniez pewnych proceséw konso-
lidacyjnych w gospodarce. Je$li spojrzymy na strukture
organizacyjng gospodarki w Polsce to potowa lub nawet
wiekszo$¢ przedsiebiorstw przemysiowych, bedacych
w rekach paristwowych, sa to zaklady zatrudniajace do
100 osdb. Przedsigbiorstwa zatrudniajace powyzej 700
0s0Ob stanowig ok. 8% przedsiebiorstw znajdujacych sie
w rekach panstwa. O konkurencyjno$ci danej gospodarki
decyduje w znacznym stopniu skala, powigzania kapitalo-
we miedzy jednostkami gospodarczymi. Dokonanie re-
strukturyzaciji kapitalowej wymaga stworzenia nowych or-
ganizméw, by¢ moze poprzez luzne formy alianséw stra-
tegicznych, ale tez i poprzez bardziej bezposrednie po-




wigzania kapitalowe, konieczne po okresie ,atomizacii
przedsigbiorstw.

Czwarta szczegolna rola bankowosci inwestycyjnej
w takim przejSciowym okresie w jakim znajduje sie nasz
kraj, wynika z potrzeby kreowania nowych produktéw i in-
stytuciji rynku kapitalowego, ktére warunkujg realizacje
wielu innych celow spolecznogospodarczych. Zwrdécie
panstwo uwage na zamysl, 0 najwiekszym wymiarze hi-
storycznym obecnej ekipy, ktéry polega na rozpoczeciu
procesu przebudowy systemu zabezpieczenia spoleczne-
go. Wymaga to powstania instytucji, ktére bedg w stanie
dzwignac ten nowy system zabezpieczen tj. stworzenia
funduszy emerytalnych, instytucji finansowych zajmuja-
cych sie ubezpieczeniami zdrowotnymi itd. Sg to warunki
podstawowe, dia powstania takiego systemu.

Aktualnie gospodarka polska znajduje sie w takiej fa-
Zie, kiedy nie majac niektorych instrumentdéw czy instytu-
cji, nie mozemy rozpoczaé realizacji pewnych progra-
mow. Przykladowo rozw¢j samorzadnosci gospodarczej
miast i gmin uzyska nowe mozliwosci w wyniku przyjecia
ustawy o obligacjach, dajacej prawo ich emisji dla gmin
i miast. Moze to wyzwoli¢ dodatkowe Zrddta finansowa-
nia, niebywale istotne dla realizacji lokalnych programdw
rozwojowych. Rozwdj nowych produktdw, szczegodlnie
w sferze ubezpieczer spotecznych i bankowosci inwe-
stycyjnej. Na przykiad, cieszacy sie ostatnio duzym po-
wodzeniem, pomyst z , KWITEM" moze ,wydusi¢" z go-
spodarki znacznie wiecej $rodkow i oprzyrzadowaé pro-
gramy, ktore sa bardziej ziozone i potrzebujg innych in-
strumentow niz stosowane dotychczas. W sumie powie-
dzialbym, ze bankowo$¢ inwestycyjna w Polsce, wyma-
ga koncentracji na innych zagadnieniach i postugiwania
sig innymi instrumentami i technikami niz w krajach wy-
soko rozwinietych. Mam wrazenie, zZe istnieje tu pewna
pustka intelektualna i instrumentalna, sadzac po ofertach
i pomystach profesjonalnych instytucii, ktdre oferujg swo-
je ustugi.

Jedli wiec stwierdzimy, ze bankowo$¢ inwestycyjna
jest potrzebna, dia rozwigzania wielu probleméw gospo-
darczych to rodzi sie pytanie, co zrobi¢ aby przyspieszy¢
rozwdj bankowosci inwestycyjnej? Co moze zwiaszcza
zrobié administracja gospodarcza, admistracja paristwo-
wa, Zeby te bankowos¢ inwestycyjng promowacé? Mozna

oczywiscie nic nie robic liczac na to, ze rozwinie si¢ sa-
ma. To jest bardzo wygodne dla administracji gospodar-
czej, ale nie sadze bysmy mieli czas czekaé. Drég od-
dzialywania jest wiele.

Mozna to osiggna¢ poprzez tworzenie pewnych pod-
staw legislacyjnych. Mozna tez zacheca¢ do pewnych
dzialan. Przyktadowo, jesli chcemy przyspieszy¢ rozwdj
bankowosci inwestycyjnej mozemy powiedzie¢ wyraznie
- bank uniwersalny nie ma prawa tego robi¢, to trzeba
wyprowadzi¢ na zewnatrz, trzeba stworzy¢ wyspecjalizo-
wane struktury na rynku finansowym . Mozemy tworzyé
pewne instytucje — bo oczywiscie rzad ma jeszcze
w swoim reku sporo aktywow, ktdrymi jest w stanie sie
poslugiwac. Administracja panstwowa ma prawo inicjaty-
wy i moze z niego skorzystac. Sg np. takie pomysly, zeby
Skarb Paristwa wszedt jako inicjator do jakiego$ fundu-
szu emerytalnego czy funduszu powierniczego by na-
stepnie ustgpi¢ miejsca inwestorom prywatnym.

! Jan Monkiewicz jest Sekretarzem Stanu w Urzedzie Rady Mi-
nistrow.




Przede wszystkim pragne podzigkowaé za zaproszenie
do wzigcia udzialu w tak waznym i ciekawym seminarium.
Swojg wypowiedz skoncentruje na trzech problemach.
Pierwszy z nich to sposoby dziatania i zakres funkcjonowa-
nia bankdéw inwestycyjnych na Zachodzie. Drugi problem
to pokazanie ewolucji i kierunkéw oraz przyczyn rozwoju
bankowosci inwestycyjnej w krajach wysoko-rozwinietych.
Trzecie zagadnienie, bardzo istotne dla naszego spotka-
nia, dotyczy przyszlosci, perspektyw rozwoju i ksztattu do-
celowego sektora bankowosci inwestycyjnej w Polsce.

Bankowos¢ inwestycyjna jest jednym z segmentéw
systemu finansowego paristwa. Rézni sie ona zasadniczo
od bankowosci depozytowej i komercyjnej. Bankierzy in-
westycyjni sg ogniwem, ktdre faczy podmioty potrzebujgce
dodatkowych funduszéw zewnetrznych z podmiotami, kto-
re majg takie fundusze do dyspozyciji. Bankowos¢ inwesty-
cyjna wykorzystuje réznego rodzaju mechanizmy {gczenia
rynkow kapitalowych i finansowych, posrednio wpltywajac
na zachowania podmiotéw dziatajgcych na tych rynkach
oraz ksztait tych rynkéw. Bankowo$é inwestycyjna ma
ogromng role w alokacji nowych kapitaldw i 0szczednosci,
wplywa na ksztaftowanie sie kosztu kapitalu oraz wartosci
réznych firm. W konsekwencji oddzialywuje to na mozliwo-
§ci pozyskiwania dodatkowych funduszow.

Bankowos$¢ inwestycyjna zawsze byla, jest obecnie
i bedzie rowniez w przyszlosci bardzo dynamicznym sekto-
rem wywierajgcym ogromny wptyw na rozwdj gospodarki.
Gléwna jej cechg jest dynamizm i zmiany wynikajgce
z koniecznosci reakcji na pojawiajace sie potrzeby i ocze-
kiwania klientéw tego sektora. Musi ona stale tworzy¢ no-
we instrumenty finansowe, techniki finansowe, produkty
i uslugi, dokonywa¢ zmian w zakresie dziatalnosci, metod

BANKOWOSC INWESTYCY|JNA
W KRAJACH ZACHODNICH
— STAN OBECNY | ZMIANY

Tadeusz Rybczyniski'

organizaciji i funkcjonowania. Dynamizm i elastycznos¢
dzialania bankowosci inwestycyjnej promieniuje na calg
gospodarke. Bez przesady mozna powiedzie¢, ze ta dzie-
dzina jest centralnym punktem rozwoju i motorem zmian
w gospodarce. Wplywa bowiem na gospodarke poprzez
reorganizacje finansowg, méwigc obrazowo — dziafa nie
tylko jak inzynieria finansowa, ale takze jak architektura fi-
nansowa ekonomii panstwa.

Mozna wskazaé wiele réznych definicji bankowosci in-
westycyjnej, od bardzo waskiej po szerokie. W klasycz-
nym, waskim pojeciu bankowo$¢ inwestycyjna obejmuje
tylko podstawowe czynno$ci tradycyjnie przynalezne tej
dzialainosci, takie jak: emisja papieréw wartosciowych, re-
konstrukcje finansowe w tym réznego rodzaju fuzje i amal-
gamagje finansowe. Rekonstrukcje finansowe to w tym ro-
zumieniu réwniez dokonywanie zakupow spolek przez za-
rzad firmy przy udziale finansowym banku.

Szeroka definicja bankowosci inwestycyjnej obejmuje
rowniez tworzenie funduszow inwestycyjnych i zarzgdza-
nie nimi, udzial w rynkach surowcowych, organizowanie
syndykatdéw finansowych, manewrowanie ryzykiem, sprze-
daz detaliczna papierow wartosciowych, tworzenie i zarzg-
dzanie specjalnymi funduszami ryzyka, sprzedawanie
i nadawanie ptynnosci pozyczkom hipotecznym przez rynki
kapitalowe, sprzedaz ubezpieczen.

Szkoda czasu na opisywanie roznych metod emisji, roz-
norodnych typow papieréw wartosciowych. Nalezy tylko za-
znaczy¢, ze jest ponad tysigc rodzajow papierow wartoscio-
wych, ktérymi operuje sie na rynkach finansowych w skali
Swiatowej. Jednoczesnie organizacja emisji papieréw war-
tosciowych na rynkach pierwotnych lub wtérnych wymaga
decyzji strategicznych i ekspertyz. Nie do przecenienia sg
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tu rézne formy doradztwa w zarzadzaniu strategicznym na
rynkach kapitalowych. Rozwazane, trudne, wazgce o przy-
szlosci tych rynkdw problemy sg nastepujgce: w jakich for-
mach powinny by¢ utrzymane nowe fundusze inwestycyjne
np. czy w formie akcji, czy pozyczek, czy jako kombinacje
tych dwoch rodzajow papieréw wartosciowych, czy tez mo-
2e w jeszcze innej postaci? Kryterium nadrzednym przy po-
dejmowaniu tego rodzaju decyzji jest optymalna struktura

~ kapitatowa - jako zasada dojscia do celu.

Innym problemem strategicznym jest rozwazenie na ja-
kich rynkach jakie papiery wartoSciowe powinny by¢ wy-
emitowane? Pojawia sie tez kwestia ,zgdanej ceny” -
w tym przypadku kryterium wyboru i celem jest zminimali-
zowanie kosztdw kapitatu dia firmy wydajacej emisje, tak
aby miata one $rodki na inwestycje. Nie bez znaczenia jest
rdwniez czas — moment, w ktérym emisja papieréw warto-
Sciowych bedzie najkorzystniejsza. Bierze sie pod uwage
wysoko$¢ stopy procentowej, sytuacje na gieldzie itp.

Strategiczne decyzje dotyczace emisji papierow warto-
Sciowych wymagajg oprzyrzadowanie od strony technicz-
nej i diagnostycznej, wazne s analizy dotyczace oceny
pozyciji finansowej i gospodarczej spoiki, wazna jest znajo-
mos$¢ sytuacji ekonomicznej w danym regionie czy na
okreslonym rynku, znajomos$c prawa handlowego, regut

gieldy czy rejestracji dokumentéw badz wyznaczania -

agentéw oraz wielu innych rozwigzan formalno-prawnych.
Sa to jednak, jak sie wydaje , sprawy oczywiste.

Obok emisji papieréw wartosciowych, drugg tradycyjna,
podstawowg i klasyczng funkcjg bankowosci inwestycyjnej
s3 rekonstrukcje finansowe, fuzje i amalgamacje. Rekon-
strukcje finansowe to tradycyjna dziedzina dziatalnosci
bankdw inwestycyjnych, natomiast fuzje i amalgamacije ,
szczegdinie te, kidre wykorzystujg mechanizmy rynkowe
zostaly wprowadzone do portfela bankowego zaledwie
15-20 lat temu. Rozwinely sie one na rynkach anglosa-
skich, natomiast w Europie nie sg uzywane zbyt po-
wszechnie a w Japonii — wcale.

Fuzje i amalgamacje mogg przyja¢ forme uzgodnio-
nych umdw pomiedzy zarzadami dwdch spotek lub stano-
wi¢ sposob przejecia jednej firmy przez druga w celu po-
wickszenia skali dzialania, wzrostu zyskdéw i bogactwa dla
wiascicieli czy akcjonariuszy. Nie zawsze jest to korzystne
dla przedsiebiorstwa bedgcego przedmiotem takiej opera-

cji, nie zawsze odbywa sig to za jego zgoda czy w porozu-
mieniu z nim.

Banki inwestycyjne w tego rodzaju dziataniach moga
byé strong zaréwno pasywng jak i aktywna. Pasywna for-
ma jest wtedy, gdy uczestniczg jedynie jako posrednik, na-
tomiast inicjatywa dokonania fuzji wychodzi od konkretnej
firmy. Banki inwestycyjne mogg odgrywac role aktywna tyl-
ko wtedy, gdy posigda pewnego rodzaju umiejetnosci.
Przykladowo beda mialy orientacje w strukturze przemysiu
i gospodarki, rozeznanie w kierunkach rozwoju poszcze-
golnych sektoréw, zagrozeniach i szansach w przyszlym
funkcjonowaniu okreslonych grup przedsigbiorstw. Zdoby-
cie tego rodzaju kompetencji daje mozliwo$¢ budowania
koncepcji nowych fuzji i amalgamacji i sprzedawania tego
rodzaju pomysiéw konkretnym , zainteresowanym firmom.
Nazwatbym to architekturg bankowosci inwestycyjne;,
gdzie poza posiadaniem techniki, informacji i wiedzy ma
sie rowniez koncepcije, ktora jest przedmiotem transakciji.

Dotykamy tu bardzo waznego problemu transformagcii
gospodarek w krajach zachodnich, ktéra dokonala sie naj-
pierw w panstwach anglosaskich, a pézniej w Europie. By-
la ona $cisle zwigzana z dziatalnoscig bankdw inwestycyj-
nych. Mozna powiedzieé, ze bez tych bankow nie dokona-
no by zmian na tak szerokg skaig i w takim czasie.

Pos$wiece teraz troche czasu na omowienie trzeciej,
szybko rozwijajacej sie dziedziny, mianowicie zarzgdzania
funduszami. Z pewnego punktu widzenia jest to sfera dzia-
lalnoSci inwestycyjnej majgca diugg historie a z innego
punktu widzenia bardzo nowa. Wymyslili jg Szkoci, ktérzy
tworzyli fundusze zamknigte. Do ostatnich 25 lat nie odgry-

- wata ona wiekszej roli na rynkach finansowych.

Fundusze otwarte zaczely odgrywaé role w okresie
przed Il Wojng Swiatowg w krajach anglosaskich. Prawdzi-
wy ich rozkwit nastgpit jednak dopiero w ciggu ostatnich
lat; przede wszystkim w zwigzku z twarzeniem na szerokg
skalg funduszdw pensyjnych (emerytalnych). Aktualnie
bezwzgledna warto$¢ funduszy otwartych na rynkach kapi-
talowych jest najwieksza w Anglii i w Niemczech, wysoka
jest takze we Francii. Wynika to z faktu przyznania przez
rzady tych krajow ulg podatkowych, ktdre skionity obywate-
li do inwestowania w ten sposéb swoich pieniedzy. Prze-
chodzac do problemu ewolucji bankowosci inwestycyjnej
w krajach zachodnich, zasygnalizowanego na wstgpie mo-
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jej wypowiedzi, nalezy stwierdzi¢, ze $ciezki rozwoju tego
sektora finansowego sa rozne. Istniejg znaczne rdznice
w rozwoju pomiedzy krajami anglosaskimi, europejskimi
czy Dalekiego Wschodu. Aktualnie jest tendencja do zbli-
Zania sie tych $ciezek ewolucji, wiekszego podobieristwa
tego sektora, nadal jednak mozna mawic o specyfice ban-
kowosci inwestycyjnej w Stanach Zjednoczonych, Anglii,
Niemczech czy Japonii. Czesto wynikajg z tego miedzyna-
rodowe komplikacje, debatuje sie nad unifikacjg i standary-
zacjg pewnych rozwigzan, trwajg uzgodnienia i negocjacje
na szczeblu komisji rzadowych.

W krajach anglosaskich banki inwestycyjne odgrywaja
ogromng role w systemie gospodarczym, natomiast w Eu-
ropie i Japonii znacznie mniejsza. Biore tu pod uwage te
trzy tunkcje jakie spelniajg na rynku kapitalowym. Role
bankéw inwestycyjnych mozna ocenié na podstawie udzia-
tu procentowego funduszéw zewnetrznych jakie potrafig
one zmobilizowa¢ na potrzeby kapitalowe firm niefinanso-
wych. Drugim kryterium jest skala fuzji, amalgamagii i re-
konstrukcji finansowych dokonywanych przy pomocy ban-
kow inwestycyjnych. Trzecie kryterium, wedlug ktérego
ocenia sie role tych bankéw w systemie finansowym dane-
go kraju, stanowig takie kwestie jak waga i sila rynkéw ka-
pitalowych, a szczegdlnie gieldy oraz ich funkcje i sposoby
dyscyplinowania jednostek gospodarczych w kierunku
podnoszenia efektywnosci i skuteczno$ci dziatania , wyko-
rzystywania zasobow itd.

Ocena roli bankéw w réznych krajach wedtug kryte-
rium mobilizowania funduszéw zewnetrznych daje takie
wyniki - kraje anglosaskie — fundusze zewnetrzne to 60%
dochodu narodowego, — panstwa europejskie — 6%, Japo-
nia — 5%. S3 to dane za ostatnich 5 lat.

Patrzgc na banki inwestycyjne od strony ich roli w fu-
zjach i amalgamacjach w latach 1985-1990 to w krajach
anglosaskich 42% tych fuzji jest dzielem bankow inwesty-
cyjnych, w Wielkiej Brytanii 20%, w Japonii — 2%, w Niem-
czech — 3%. Wielko$ci procentowe odnoszg sie tu rowniez
do dochodu narodowego.

Wedlug trzeciego kryterium ocena bankéw inwestycyj-
nych wypada nieco inaczej. Kapitalizacja gietldy w Stanach
Zjednoczonych wynosita 55% dochodu narodowego,
w Wielkiej Brytanii 95%, w Niemczech - 24% a w Japonii
70%. Wskazuije to na rézny poziom rozwoju systemu finan-

sowego, ktdory wynika z uwarunkowan prawnych i struktury
systemu gospodarczego.

W tym miejscu warto wskazaé na rodzaje rynkdw finan-
sowych, ktdre uksztattowaly si¢ w réznych krajach, a wyni-
kajg z systemdw regulaciji i prawa. Przy uwzglednieniu tych
kryteriow rynki finansowe mozna podzieli¢ na dwie grupy.
S3 kraje, w ktorych sg banki inwestycyjne i kraje z bankami
wyspecjalizowanymi. Na rynkach finansowych z bankami
inwestycyjnymi, banki uniwersalne sg upowaznione do
sprzedawania wszystkich produktéw i uslug bankowych,
tacznie z przyjmowaniem depozytéw i dodatkowymi funk-
cjami jak np. dzialalno$¢ ubezpieczeniowa. Banki wyspe-
cjalizowane cechuje podejmowanie tylko okreslonych ro-
dzajow czynnosci i ustug np. branie depozytdw i umiesz-
czanie ich w pewnych sektorach bankowosci inwestycyjnej.

W Stanach Zjednoczonych do 1933 roku system finan-
sowy opierat sie na bankach uniwersalnych. Byly jedynie
wyspecjalizowane banki oszczedno$ciowe, pozostale zaj-
mowaly sie zaréwno bankowoscig inwestycyjng jak i depo-
zytowa. Odegraty one bardzo powazng role w kryzysie
1929 roku, szczegoinie w angazowaniu sie w rynkach ka-
pitatowych. W 1933 roku Kongres Amerykanski wprowadzil
prawo, ktére w odmienny niz dotychczas sposdb uregulo-
walo problemy rynkow finansowych. Nastapilo rozdzielenie
funkcji bankow depozytowych i kapitalowych. Banki depo-
zytowe nie mogly angazowaé sie na rynkach inwestycyj-
nych, banki inwestycyjne nie mogly prowadzi¢ dziatalno$ci
depozytowej. Byly pewne odstepstwa od tej reguly, kiedy
dotyczylo to emisji papierow warto$ciowych, ale zasadni-
czo regufa podzialu byta trwata. Doprowadzilo to nawet do
powstawania dwdch oddzielnych bankéw na bazie jednego
- przykiadem jest J.P.Morgan — jeden z najwigkszych ban-
kéw amerykanskich, ktéry utworzyt J.P. Morgan-bank de-
pozytowy i J.P. Morgan Stampe -~ bank inwestycyjny.

Taki stan na rynku finansowym w Stanach Zjednoczo-
nych utrzymal sie praktycznie do dnia dzisiejszego. Stop-
niowo wprowadzana jest pewna liberalizacja, ktorej doko-
nuje zaréwno bank centralny jak i Kongres. QOczywiscie su-
rowe zasady na rynku wewnetrznym nie obowigzujg poza
Stanami Zjednoczonymi, stagd banki amerykanskie dziata-
jace w innych krajach sg inne niz na krajowym rynku.

W Wielkiej Brytanii do 1986 roku nie bylo formalnego
rozdziatlu pomiedzy bankami inwestycyjnymi a depozyto-
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wymi. Bylo natomiast faktyczne rozdzielenie funkcji i ob-
szarow dzialania. Wynikalo to z pewnego rodzaju pragma-
tyzmu, mianowicie banki depozytowe nie chcialy zajmowac
sie bankowoscig inwestycyjng. Cala dziatalno$¢ bankéw
na rynkach kapitalowych, emisja ogromnych ilosci akcji
i pozyczek na Gieldzie Londynskiej, datujgca sie jeszcze
z XIX wieku, kiedy to Wielka Brytania byta najwigkszym
eksporterem kapitalu, znajdowala sie¢ w rekach matej grupy
bankow inwestycyjnych. Niektére z tych bankéw zajmowa-
ly sie rowniez przyjmowaniem depozytéw na finansowanie
handlu zagranicznego w formie tzw. weksli londyriskich,
ktdre byly az do 1925 roku podstawa finansowania handlu
miedzynarodowego. W ciagu ostatnich 10 lat pozycja tych
bankdéw ulegla zasadniczym zmianom. Powodem byto
przystapienie Wielkiej Brytanii do Wspoinoty Europejskigj,
gdzie kazdy bank ma prawo by¢ bankiem uniwersalnym.
By! to jeden z warunkéw harmonizacji systemu finansowe-
go w Wielkiej Brytanii do wymagan Wspdinego Rynku.

W krajach europejskich nie ma jednolitej sytuaciji jesli
chodzi o systemy bankowosci . W Niemczech, Austrii,
Szwaijcarii i krajach skandynawskich zawsze byly banki
uniwersalne. We Wtoszech wiascicielem bankéw bylo pan-
stwo, nie bylo praktycznie bankéw inwestycyjnych, a ban-
kowos¢ inwestycyjna nie odgrywala prawie zadnej roli. Byt
jeden wyjatek Banku Mediolariskiego, nadzwyczaj wazne-
go na wiloskim rynku kapitalowym, decydujacy o struktu-
rach gospodarczych w tym kraju. Aktualnie pojawili sie tam
europejscy konkurenci.

-W Japonii do Il Waojny $wiatowej istnialy banki uniwer-
salne, ktore mialy Scisle zwigzki z przemystem. Wynikalo
to z faktu, ze zostaly one zalozone przez te same rodziny,
ktdre stworzyly grupy finansowo-gospodarcze. Zwiazki te
uwarunkowane byly po prostu jednosScia interesow i wia-
snosci. Po wojnie Japonia zostata zmuszona do przyjecia
amerykanskiego systemu finansowego. Gielda jest uzywa-
na w tym kraju przez grupy finansowo-przemystowe do po-
zyskiwania dodatkowych funduszéw, w przewazajacej cze-
$ci w formie pozyczek.

Na ewolucje systemu bankowego mozna patrze¢ po-
przez ewolucje calego systemu finansowego, ktory prze-
chodzi przez 3 fazy rozwoju.

| faza - system finansowy oparty jest na bankach,
w tym sensie, ze wigkszos$¢ funduszow zewnetrznych, nie-

zbednych firmom do wilasciwego funkcjonowania, otrzymy-
wanych jest w formie pozyczek bankowych.

Il faza - system finansowy oparty jest na rynkach kapi-
talowych. Gidwna cechg tej fazy jest to, ze czes$¢ fundu-
széw potrzebnych do rozwoju gospodarczego pozyskiwa-
na jest poprzez emisje abligacii.

it faza — najwyzsza faza rozwoju, gdzie system gospo-
darczy paristwa opiera sie na rynkach finansowych.
Wszystkie zewnetrzne fundusze diugoterminowe pozyski-
wane 53 poprzez rynki kapitalowe, a fundusze krotkotermi-
nowe poprzez rynki pieniezne. W tej fazie banki zaczynaja
traci¢ swojg niepodwazalng pozycje.

Ostatni problem, ktéry pragne omowic to sytuacja sys-
temu bankowego w Polsce. Mozna na to zagadnienie spoj-
rze¢ od strony prawnej i z punktu widzenia sit rynkowych.
Ramy prawne s3 oczywiste — Polska przyjeta rozwigzania
europejskie. Kazda polska instytucja bankowa moze by¢
bankiem uniwersalnym. Jestem jednak przekonany, ze Na-
rodowy Bank Polski natozy ograniczenia dotyczace kapita-
tu, plynnosci i innych warunkdw, ktére obowigzuja we
Wspdinocie Europejskiej.

Z punktu widzenia sit rynkowych, trzeba wzig¢ pod uwa-
ge kwestie popytu i podazy ustug bankowych. Niewatpliwie
w aktualnej sytuacji transformacji systemowej wystapi duzy
popyt na pewne produkty np. ustugi prywatyzacyjne i wpro-
wadzanie na gietde podmiotéw gospodarczych. Zaistnieje
potrzeba restrukturyzacji finansowej, racjonalizacji funkcjo-
nowania, zmian strategii dziatania firm i ich relacji z banka-
mi. Przewiduje duzy ruch w alokagiji kapitatu - jedne pod-
mioty bedg sprzedawane, inne kupowane, nastapia fuzje
i podzialy, zmiany w calych sektorach gospodarki. Przed
polskg bankowo$cig inwestycyjng stoi powazne wyzwanie.
Jej rozwdj i sposoby dziatania bedg wynikaty z pewnych
uwarunkowan zaréwno prawnych jak i czysto finansowych
np. beda zalezaty od rozwoju roznych funduszow — ryzyka,
emerytalnych itp. Uwazam jednak, ze mozliwoSci udzialu
poiskich bankéw w dziatalnosci inwestycyjnej sg otwarte.
Przyktadem moze by¢ wejscie wielu zachodnich bankéw in-
westycyjnych na polski rynek finansowy.

' Profesor Tadeusz Rybczynski peini funkcje ,Visiting Profes-
sor” w City University w Londynie
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Po wprowadzeniu dokonanym przez panéw ministra
Jana Monkiewicza i profesora Tadeusza Rybczyriskiego
chciatbym Paristwa zaprosi¢ na czes¢, ktéra bedzie za-
wierala z jednej strony elementy prezentaciji, ale ktéra
jest réwniez zwigzana z préba uzupetnienia poprzednich
wypowiedzi, Minister Jan Monkiewicz zaprezentowat per-
spektywy rozwoju bankowosci inwestycyjnej w Polsce
Z punktu widzenia administracji paristwowej i w $wietle
programu Strategii dla Polski. Profesor Tadeusz Ryb-
czyniski, z kolei, zagadnienia zwigzane z rozwojem tego
segmentu rynku finansowego omdwil od strony teoretycz-
nej. Ja zadam sobie pytanie i sprébuje na nie odpowie-
dzie¢ — czym powinien by¢, w realiach polskich, bank in-
westycyjny. Czy rzeczywiscie mozemy méwi¢ o czystym
modelu banku inwestycyjnego?  Zanim do tego przejde
- krétkie przypomnienie i prezentacja — kto tworzy Polski
Bank Rozwoju?

— Skarb Panstwa — 72,83%;

— Agencja Rozwoju Przemysiu S.A. ~18,57%;

— Istituto Mobiliare ltaliano - 2,65%;

- Credit National — 2,53%;

-DEG -2,41%,;

- Investitionskredit — 1,01%.

Mozna powiedzie¢, ze wilascicielem banku i podmio-
tem dominujacym jest Skarb Panstwa. Agencja Rozwoju
Przemysiu S.A., aczkolwiek w spos6b posredni reprezen-
tujgca Skarb Panstwa jest jak najbardziej komercynym
" polskim udzialowcem. Czterech udzialowcéw zagranicz-
nych wywodzi sie z tradycji instytucji wyspecjalizowanych
w dlugoterminowym finansowaniu inwestycyjnym ,
a wiec niejako granicza one z pojeciem banku inwesty-
cyjnego — w takim rozumieniu jakie jest czesto uzywane

CZY POLSKI BANK ROZWOJU S.A.
MOZE STAC SIE PIERWSZYM POLSKIM
BANKIEM INWESTYCYJNYM

O ZNACZENIU OGOLNOKRAJOWYM

Wojciech Kostrzewa'

w miedzynarodowych organizacjach finansowych.
Wszystkie one przeszly ewolucje, sa notowane na giel-
dzie i wykazujg wiele cech bankéw inwestycyjnych.

Wracajgc do gléwnego tematu naszego spotkania za-
dam pytanie. Jaki powinien by¢ obszar dzialania banku
inwestycyjnego w realiach polskich? Obszary te okreslit-
bym nastepujaco:

—rynek kapitalowy (capital market),

- dziatalnos¢ skarbcowa i obr6t instrumentami na ryn-

ku (treasury & trading), )
- diugoterminowe finansowanie projekéw i przedsie-
biorstw (corporate & projekt financing),

— zarzgdzanie funduszami (fund management),

- doradztwo finansowo-inwestycyjne (financial advice).

Do wymienionych w prezentacji pana profesora Tade-
usza Rybczynskiego pdl dzialania, w szerokim tego sto-
wa znaczeniu, dodalem jeszcze jedno; a mianowicie diu-
goterminowe finansowanie projektéw i przedsigbiorstw.
W zasadzie nie nalezy ono do typowego portfela produk-
tow banku inwestycyjnego. Jest to bowiem angazowanie
kapitaléw wiasnych na diugi termin, w niezwykle ryzykow-
ng dzialalno$é, jakg jest finansowanie projektéw, we
wszystkich moZliwych formach, zaréwno poprzez udziela-
nie diugoterminowych kredytéw, jak i bezpo$rednie naby-
wanie udzialéw i akcji przedsigbiorstw. Tym niemniej sg-
dze, ze w warunkach aktualnie istniejgcego w Polsce ryn-
ku finansowego oraz gospodarki znajdujgcej sie w okre-
sie przejsciowym, budujacej dopiero system rynkowy, te
obszary dzialania musza wchodzi¢ w zakres bankowosci
inwestycyjnej. Ponadto obejmowalaby ona cztery kla-
syczne pola dziatalno$ci, to znaczy: rynek kapitatowy,
prowadzenie i projektowanie nowych instrumentéw kapi-
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talowych, handel i obrét tymi instrumentami, zarzadzanie
funduszami oraz doradztwo finansowo-inwestycyjne,
Zwigzane zarOéwno z prywatyzacjg i przeksztalceniami
wiasno$ciowymi jak i z ksztaltowaniem optymalnej struk-
tury finansowej firmy.

W pierwszym obszarze dziatania, tj. rynku kapitalowe-
go, rynek polski przestaje juz dzisiaj rézni¢ sie od tego
Z czym mamy do czynienia na $wiecie. Podstawowymi in-
strumentami rynku kapitalowego s3:

- krétkoterminowe papiery dtuzne (bony komercyjne),

~ $rednioterminowe papiery dluzne (wtasne i klientow),

— obligacje (korporacyjne i municypalne),

- akcje,

— instrumenty hybrydowe,

- instrumenty derywatywne,

— gwarantowanie zamkniecia emisji akciji, underwriting.

Mozna powiedzie¢, ze Srednioterminowe papiery diuz-
ne to dotychczas tylko obligacje Skarbu Panstwa. Miejmy
jednak nadzieje, iz w zwigzku z planowang ustawg o obli-
gacjach pojawig sie réwniez inne instrumenty z tej grupy.
Mamy akcje i instrumenty hybrydowe — zawierajgce ele-
menty akcji i elementy obligacji, instrumenty pochodne
oraz takie ustugi jak gwarantowanie zamknigcia emisji
akcji, czy tez underwriting w typowym tego slowa znacze-
niu. Do dzialalnosci na rynku kapitalowym nalezy tez
oczywiscie dzialaino$¢ maklerska, rozumiana jednak nie-
jako potgczenie dzialalnosci na wiasne ryzyko i posred-
nictwa. Dzialalno$§¢ maklerska to powinno byé przede
wszystkim posrednictwo w obrocie.

Drugim obszarem dzialania banku inwestycyjnego jest
w polskich realiach dziatalnos¢ skarbcowa i obrét instru-
mentami finansowymi na rynku pienieznym i kapitalowym.
Podstawowe instrumenty, w ramach tego obszaru to:

- instrumenty rynku pienieznego,

- fransakcje dewizowe,

— transakcje terminowe,

- bony skarbowe i komercyjne,

— certyfikaty depozytowe (wiasne i obce),

— instrumenty derywatywne,

- instrumenty hybrydowe (wiasne i obce).

Trzecim obszarem jest wspomniane juz dtugotermino-
we finansowanie projektéw i przedsigbiorstw. Podstawo-
wymi instrumentami z tego obszaru s3:

— kredyty $rednio- i diugoterminowe,

- kredyty konsorcjalne,

— inwestycje bezposrednie: w przedsiebiorstwa noto-
wane na GPW i w przedsiebiorstwa nie notowane
na GPW,

—istrumenty hybrydowe (kapitalowo-odsetkowe i dery-
watywne)

— obligacje.

Zadaniem bankéw jest nie tylko dostarczanie przed-
siebiorstwom kapitalu, ale rowniez umozliwianie finan-
sowania ich funkcjonowania w sposob rynkowy, finanso-
wanie realizacji projektdw infrastrukturalnych, czy trans-
akcji dokonywanych przez gminy lub wtadze lokalne.
Niezwykle wazna jest, obok klasycznych zadan banku
inwestycyjnego, gotowos¢é do inwestowania w przedsie-
biorstwa, zaréwno te notowane i nie notowane na giel-
dzie. W polskich warunkach szczeg6lnego znaczenia
nabiera zaangazowanie si¢ bankéw inwestycyjnych
w zarzgdzanie funduszami. Widze tu nastepujgce mozli-
we pola dziatania:

— udzial w Programie Powszechnej Prywatyzaciji,

— zarzgdzanie powierzonym kapitatem,

— tworzenie i zarzgdzanie otwartymi funduszami inwe-

stycyjnymi,

— tworzenie i zarzgdzanie zamknigtymi funduszami in-
westycyjnymi,

— tworzenie i zarzgdzanie funduszami specjalnymi.

Jestem przekonany, ze do tych ostatnich bedg nale-
zaly réwniez fundusze specjalne takie jak — money mar-
ket funds, co spowoduje, ze polski rynek prawdopodob-
nie ,przeskoczy” rozwdj niektorych bardziej regulowanych
rynkéw zachodniej Europy.

Ostatnim z obszaréw dzialania bankéw inwestycyj-
nych powinno by¢ doradztwo finansowo-inwestycyjne.
Zakres oferowanych ustug to: Mergers and Aquisitions —
doradztwo w sprawach fuzji kapitalowych i prywatyzaciji,
restrukturyzacja przedsiebiorstw i bankdw oraz zarzgdza-
nie aktywami. Restrukturyzacja przedsigbiorstw i bankow
to niezwykle istotny obszar, ktdry bedzie przynosié korzy-
$ci przez wiele lat, dopoki rynek sie nie ustabilizuje. Za-
rzadzanie aktywami, to z kolei dzialalnos¢, ktora — jak s3-
dze - spotka sie z zapotrzebowaniem ze strony najwigk-
szych przedsigbiorstw. Beda one bowiem wystawione na
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silna konkurencje, w zwigzku z czym podejma préby
optymalizaciji struktur przeptywéw finansowych.

Punktem wyj$cia mojego wystapienia bylo pytanie;
czy Polski Bank Rozwoju S.A. moze odgrywagé role tak
zdefiniowanego banku inwestycyjnego. Na rynku kapita-
lowym PBR jest liderem w czterech obszarach: kredytéw
konsorcjalnych, emisji certyfikatow depozytowych, com-
mercial papers i gwarantowania zamknigcia emisji akcji.
Od roku 1993 jeste$my liderem w emisji certyfikatow de-
pozytowych wlasnych. Jestesmy zmuszeni do refinanso-
wania swojej dzialalnoéci na rynku pienigznym, nie z de-
pozytéw ludnosci, a wiec niejako zycie wymusilo taka
dziatalnos¢.

Pan minister Jan Monkiewicz wspomniat 0 nowych in-
strumentach finansowych typu KWIT-y. Chciatbym wigc
zauwazy¢, ze KWIT” Polskiego Banku Rozwoju S.A. na-
zywa sie bon komercyjny i jest w obrocie od 1992 roku.
JesteSmy do tej pory jedynym bankiem, ktory akceptuje
i wprowadza do obrotu ,ryzyko polskie”. Te ostatnie w od-
réznieniu od emisji KWIT-6w sg papierami warto$ciowy-
mi, ktore wprawdzie sg denominowane w ziotych, nato-
miast ryzyko ekonomiczne z nimi zwigzane jest ryzykiem
amerykanskim, holenderskim, czy tez niemieckim — w za-
leznosci od tego kto gwarantuije takie transakcje.

Wprowadzamy, aczkolwiek pojedynczo, emisje akgji
innych przedsigbiorstw na rynek oraz gwarantujemy za-
mknigcie emisji akcji. Nastepnym fragmentem naszej
dziatalnosci jest obrét réznymi instrumentami, a wiec ry-
nek pienigzny, transakcje dewizowe, transakcje termino-
we, bony skarbowe, certyfikaty depozytowe, jak rowniez
bony komercyijne, obligacje polskie i zagraniczne.

W sferze diugoterminowego finansowania projektéw
i przedsiewzie¢ obraz rynku jest ztozony. Polski Bank
Rozwoju ma na pewno niekwestionowana pozycje jesli
chodzi o kredyty $rednio- i diugoterminowe, bardzo ak-
tywnie dziala w zakresie inwestycji bezpos$rednich oraz
spdlek nie notowanych na gieldzie, a wiec w tych seg-
mentach rynku, ktdre przyczyniaja si¢ do przeksztalcen
struktury wiasnosciowej. W zarzadzaniu funduszami bank
nasz bierze udziat i stara sie¢ o zlecenie na zarzadzanie
NFI w ramach Programu Powszechnej Prywatyzacji.
Przewidujemy réwniez rozwoj aktywnosci jesli chodzi
0 zarzadzanie innymi funduszami. Instrumenty stosowa-

ne przez Polski Bank Rozwoju S.A. w diugoterminowym
finansowaniu projektow i przedsigwzig¢ zawiera ponizsze
zestawienie:

- kredyty $rednio- i diugoterminowe (lider)

— inwestycje bezpo$rednie i poSrednictwo w inwesty-
cjach kapitafowych w spéikach notowanych i nie no-
towanych na Gieldzie (jeden z najbardziej aktyw-
nych uczestnikow)

— Program Powszechnej Prywatyzacii

- fundusze inwestycyjne (w przygotowaniu)

- fundusze specjalne (w planach)

Poiski Bank Rozwoju dziala takze w sferze doradztwa
finasowego — a przede wszystkim doradztwa restruktury-
zacyjnego. Kilka cyfr, zeby panfistwa nie zanudzaé tylko
golostownymi stwierdzeniami, jesli chodzi o trzy sztanda-
rowe pozycje naszej dziatalnosci: gwarancje zamknigcia
emisji, emisje bonéw komercyjnych i kredyty konsorcjal-
ne. W tym roku gwarantowali$my tgcznie 7 emisji akcji na
Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartos$ciowych, z czego
trzy razy byliémy liderem konsorcjum i organizatorem,
dwa razy tgcznym gwarantem i dwa razy braliSmy udziat
w emisji bonéw komercyjnych. taczny wolumen emisji
akcji, ktére zostaly przez nas gwarantowane wynosit 526
miliardéw zitotych. Jest to, jesli wezmiemy pod uwage
udziat w rynku, prawdopodobnie czolowa pozycja na ryn-
ku kapitalowym. W przypadku emisji bonéw komercyj-
nych — to w ciagu 9 miesigcy tego roku (. 1994) faczna
warto$¢ wyemitowanych i zaaranzowanych przez nas
emisji bonéw komercyjnych wyniosta bilion sto osiem-
dziesigt pie¢ miliardow zlotych. Po 555 miliardach zlotych
w ciggu 1993 roku i 38 miliardach w roku 1992, kiedy
wprowadziliémy bony komercyjne na rynek. Do naszych
emitentéw nalezg ELEKTRIM, KROSNO, EXBUD, KA-
BLE, MOSTOSTAL, OKOCIM, PROCHNIK, RAFAKO,
SWARZEDZ, TONSIL, SOKOEOW. Sj to tylko i wytacz-
nie spotki gietdowe. Zamierzamy w najblizszym czasie
rozszerzy¢ program na spotki niegieldowe. W portfelu
produktéw Polskiego Banku Rozwoju S.A. znajdujg sie
réwniez kredyty konsorcjalne. tacznie wzigliSmy udzial,
badz zorganizowali$my osiem konsorcjéw kredytowych,
w pieciu przypadkach bylismy organizatorem i agentem
tych konsorcjéw dla takich projektéw jak Thompson-
Polkolor, FIAT — AUTOPOLAND, Kostrzyniskie Zaklady
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tKrst!ylob‘lorca Sklad konsorcjum Rodzaj uczestnictwa | Wartos¢ kredytu

Thomson Polkolor ING Bank. Bank Slaski, agent — organizacja, 20 min USD
Invest Kredit, PBR rozliczenie

Pilkington Sandoglass BRE, Bank Slaski, IBP, PBR, agent 16 min ECU
Bank Depozytowo-Kredytowy,

Fiat Auto Poland Amerbank, BRE, IBP, ING, agent 66 min DEM
Bank Gdanski, PBR, Invest Kredit,
BH Int. Luxemburg, BH

Kostrzyniskie Zaktady Papiernicze PBR, BRE agent 0,94 min USD

Kostrzyri / Tobruk

Business Center Wola PBR, Bank Gdariski, agent 9 min USD
Bank Amerykariski w Polsce

Petrobaltic BRE, Bank $laski, PBR uczestnik, agent BRE 10,3 min USD

Przedsigbiorstwo PBI, PBR uczestnik, agent PBI 140.000 min 2

Produkcyjno-Handlowe ,Pollytag”

Ministerstwo Finanséw WBK, PBR, Bank Zachodni, uczestnik, agent WBK 90 min DEM
Pomorski Bank Kredytowy,
Bank Depozytowo-Kredytowy,
Bank Gdariski

Papiernicze, Business Center Wola. Pelng informacje za-
wiera powyzsze zestawienie.

Na zakoriczenie pozwole sobie na jeszcze jedng uwa-
ge. Jak wiadomo jednym z wymiernych efektéw prze-
ksztalcania si¢ banku, i przechodzenia w strone banko-
wosci inwestycyjnej powinny by¢ zmiany w strukturze je-
go dochoddw. Tutaj Polski Bank Rozwoju S.A. jest na po-
czgtku drogi, tym niemniej nasz udzial w zysku z tytutu
prowizji w zysku operacyjnym PBR wzrést od 1,5% w ro-
ku 1991 (pierwszym roku dziatalnosci) do 9% po dziewie-
ciu miesigcach roku 1994. Przewidujemy, ze bedzie on
rést réwniez w przyszio$ci. Sadze, ze w Polsce jest miej-
sce dla poiskich bankéw, ktére w dziedzinie bankowosci
inwestycyjnej sprobujg swoich sit. Nie sadze, aby byly ko-
nieczne regulacje ograniczajgce badz zakazujgce tacze-
nia dziatalnosci inwestycyjnej i dziatalno$ci depozytowe;.
System bankoéw uniwersalnych jest systemem, ktory sie
sprawdzit i ktéry bedzie dominowal w krajach Unii Euro-
pejskiej. Natomiast to, co warto byloby mie¢ na uwadze,

to stworzenie odpowiednich warunkOw dziatania bankom,
ktore rezygnujac z czesci dzialaino$ci detalicznej i przyj-
mowania depozytéw ludno$ci wybiorg celowo specjaliza-
cie inwestycyjng. Mam tu na my$li mozliwo$¢ przyjmowa-
nia na siebie wickszego ryzyka inwestycyjnego. Partnera-
mi takich bankéw beda przedsigbiorstwa, ktore beda
w stanie w nalezyty sposéb ocenié, czy to ryzyko jest ry-
zykiem akceptowalnym czy tez nie.

' Wojciech Kostrzewa jest Prezesem Poiskiego Banku

Rozwoju S.A.
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Na wstepie nalezy zada¢ sobie pytanie, dlaczego do
tej pory nie mamy w Polsce prawdziwych bankéw inwe-
stycyjnych? Co jest przyczyng braku tego typu bankéw?
Wydaje sie, ze podstawowymi barierami rozwoju bankéw
inwestycyjnych w Polsce sa: plytko$¢ rynku ustug $wiad-
czonych przez klasyczne banki inwestycyjne, mata $wia-
domos¢ przedsigbiorstw co do mozliwosci wykorzystania
instrumentéw finansowych i ustug oferowanych przez kla-
syczne banki inwestycyjne, ograniczenia prawne, skrom-
na mobilnos¢ i plynno$é rynku pienieznego oraz kapitafo-
wego. Oczywiscie, mozna przytacza¢ jeszcze inne barie-
ry, ktore hamujg rozwdj bankéw inwestycyjnych.

W pierwszej kolejnosci nalezy spojrze¢ na problem
plytko$ci rynku uslug klasycznych bankéw inwestycyj-
nych. W chwili obecnej podaz w tej dziedzinie jest zniko-
ma, gdyz brak na rynku polskim odpowiednich instytucji
finansowych. Wystepuje zatem negatywne sprzezenie
zwrotne. Mozna réwniez méwi¢ o niskiej $wiadomosci
przedsigbiorstw co do mozliwosci wykorzystania rezerw
kapitatowych nawet w obecnym, niedoskonatym ksztal-
cie, w jakim funkcjonuje nasz rynek ustug finansowych.
Nie wszystkie podmioty gospodarcze uswiadamiajg so-
bie, jakie instrumenty juz w tej chwili sg dostepne i jakie
plyng stad korzysci. Brak jest silnej presji na banki i inne
instytucje finansowe od strony popytowej. W tym ksztal-
cie, w bardzo ogdlny sposdb, przedstawia sie sytuacja
zaréwno od strony podazy, jak i popytu.

Rozwijajgcy sie rynek kapitatowy stale, cho¢ powoli
zwigksza te Swiadomos$¢. Symptomy tego procesu byly
widoczne zwlaszcza w okresie hossy na gieldzie war-
szawskiej. Z kolei inne ograniczenia, w tym o charakterze
prawnym, nie ulatwiajg funkcjonowania typowego banku

BANKOWOSC INWESTYCYJNA
A POLSKIE REALIA

Lech Kurkliriski'

inwestycyjnego. Stan ten wynika przede wszystkim z pra-
wa bankowego, dostosowanego do tradycyjnych bankow
depozytowo-kredytowych, braku przepisow o zamknig-
tych funduszach inwestycyjnych, braku dostosowania re-
gulacji podatkowych do potrzeb rozwijajgcego sie rynku
kapitalowego, itd. Wszystkie te trudno$ci utrudniaja,
wrecz nie pozwalaja na petne rozwiniecie portfela produ-
ktow typowych dla klasycznych bankéw inwestycyjnych.
Jesli dodamy do tego kwestie stosunkowo stabego zorga-
nizowania naszego rynku kapitalowego i rynku pieniezne-
go — to odpowiedz o brak bankow inwestycyjnych w Pol-
sce staje sie jasniejsza. Banki inwestycyjne funkcjonujg
przede wszystkim w oparciu 0 dochody z prowizji, nie za$
z dochoddw odsetkowych. Dochody z prowizji oznaczajg
aktywno$¢ w dziedzinie posredniczenia w przeplywach
kapitatowych. W tej sytuacii, w realiach polskiego rynku -
powotanie samodzielnego klasycznego banku inwestycyj-
nego oznaczatoby skazanie go na wegetacje. Jezeli
przyjmiemy te teze, to rodzi sig pytanie jak przetamac ba-
riery, ktore istniejg w chwili obecnej?

Odpowiedzig i rozwigzaniem moze by¢ holding finan-
sowy, tzn. wkomponowanie banku inwestycyjnego
w szerszy organizm bedacy w stanie $wiadczy¢ wszelkie-
go rodzaju ustugi finansowe. Struktura tego typu sktada-
taby sie z banku uniwersalnego, o charakterze typowo
depozytowo-kredytowym czyli banku komercyjnego, ban-
ku inwestycyjnego oraz $cile powigzanego z bankiem
uniwersalnym domu maklerskiego. Mozna obecnie pa-
trze¢ na ten aspekt w kontekscie propozyciji jakie pojawity
sie ostatnio, tj. wytgczenia doméw maklerskich z bankow
jako niezaleznych w sensie prawnym podmiotéw. W wy-
zej wymienionym holdingu znalazioby sie réwniez towa-
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rzystwo ubezpieczeniowe. Tego rodzaju rozwigzania ist-
niejg na catym $wiecie. Mariaz pomiedzy towarzystwami
ubezpieczeniowymi i bankami, powoduje uzupetnianie sie
tych dwdch rodzajéw instytucii.

Dia holdingu finansowego jest to wazne, nie tylko pod
katem mozliwo$ci $wiadczenia pelnego spektrum usiug
finansowych dla kazdego klienta, ale réwniez generowa-
nia i zdobyWania_odpowiednich $rodkdéw finansowych,
Dotyczy to rowniez funduszy powierniczych otwartych
i zamknietych. W skiad holdingu nalezatoby wigczy¢ to-
warzystwo leasingowe, w naturalny sposéb wspdlpracuja-
ce z bankiem komercyjnym, m.in. poprzez obrot wierzy-
telno$ciami leasingowymi. Wiele bankéw utworzyto juz
w pelni przez siebie kontrolowane firmy leasingowe, po-
zwalajace na rozszerzenie gamy ustug proponowanych
dotychczasowym, jak i nowym klientom.

W przedstawionych warunkach holding finansowy,
Z powyZej zarysowang strukturg, posiada¢ bedzie szereg
atutéw i mozliwosci wspierania i rozwoju dzialalnosci
banku inwestycyjnego. Wynika to z faktu relatywnie ta-
twego dostepu do Srodkéw finansowych, ktére zapewniaé
moze bank uniwersalny i firma ubezpieczeniowa. W przy-
padku Polski nie do przecenienia jest fakt, ze bank uni-
wersalny, posiadajgc rozwinigta sie¢ oddziatéw ma do-
step do klienta w calym kraju, w tym zwlaszcza do pod-
miotow gospodarczych, ktére na biezgco wspolpracuja
z bankiem i istnieje pomiedzy nimi pewien stopien zaufa-
nia. Daje to szanse tatwiejszego przekonania ewentual-
nych odbiorcéw do nowych rodzajéw uslug finansowych
i zmiany ich zachowan z biernych na bardziej aktywne.
W tych warunkach tatwiejsze stanie sie przekonywanie
klienta do korzystania z uslug, ktére moze $wiadczy¢
bank inwestycyjny. W procesie tym odgrywa takze wazng
role silny dom maklerski, tj. taki, ktéry posiada dobrze
rozwinieta sie¢ punktéw obsltugi klienta.

Reasumujgc, argumenty przemawiajgce za udziatem
banku inwestycyjnego w holidingu finansowym powigza-
nym z bankiem uniwersalnym sg nastepujgce: fatwosé
dostepu do znacznego Zrédia finansowania (bank uniwer-
salny, towarzystwo ubezpieczeniowe), dostep do bazy
klientéw, zwtaszcza instytucjonalnych, dostep do silnego
domu maklerskiego, z rozwinietg siecig POK-6w. Stan
ten wynika ze znacznej sieci oddziatéw banku uniwersal-

nego, gdzie ulokowane sg punkty obstugi klienta. Z dru-
giej strony dom maklerski Scisle wspdipracujac z bankiem
inwestycyjnym, stosunkowo tatwo moze stac sie agentem
emisji papieréw warto$ciowych na rynku pierwotnym.
Funkcjonowanie w ramach silnego ukiadu holdingowego
pozwala na samodzielno$¢ zaréwno pod katem finanso-
wym, jak i dystrybucyjnym.

W tych warunkach bankiem, ktéry moze stanowi¢
osnowe zaprezentowanego holdingu finansowego, jest
Polski Bank Inwestycyjny S.A. i podobne sg zamierzenia
tego banku. W przypadku PBI S.A. szanse-na powodze-
nie przedsiewziecia sg znaczne ze wzgledu na fakt, ze
posiada on bardzo dobrze zorganizowang, silng sie¢ od-
dziatéw rozlokowanych proporcjonalnie na terenie calego
kraju, polaczong elektronicznym systemem transferu pie-
niedzy. Oznacza to, ze $rodki finansowe przekazywane
sg w utamku sekundy i natychmiast stawiane do dyspo-
zycji beneficjenta. Atuty elektronizacji banku, wykorzysta-
nia sieci oddziatéw, sg do spozytkowania w holdingu fi-
nansowym. PBI S.A. jest drugim bankiem, ktory to przed-
siewzigcie podjat — ale pierwszym w tak ogromnej skali.

W PBI S.A. wyodrebnione zostaly piony bankowosci
hurtowej i detalicznej typowe dla banku komercyjnego
oraz wydzielono pion bankowosci inwestycyjnej, posiada-
jacy odrebng lokalizacje. Pion ten moze sta¢ sie wydzie-
lonym, samodzielnym bankiem inwestycyjnym.

Zarysowana koncepcja rozwoju PBI S.A. wynika
z faktu, Ze nie jest mozliwe potgczenie w jednym organi-
zmie charakteru inwestycyjnego i depozytowo-kredytowe-
go banku. Wplywa na to odmiennos¢ kultur, zasad dziala-
nia, charakteru kadry, itd. typowych dla bankéw komer-
cyjnych i inwestycyjnych. Z drugiej strony polskie uwarun-
kowania zmuszaja wrecz do $cistego powigzania tych in-
stytucji, co wlasnie moze by¢ zrealizowane w strukturze
holdingowej.

' Lech Kurklifiski jest czionkiem Zarzadu Polskiego Banku In-
westycyjnego S.A. oraz adiunktem w Uniwersytecie Warszaw-
skim w Katedrze Bankowosci i Finanséw Wydzialu Nauk Eko-
nomicznych.
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Obok nowelizacji przepiséw prawnych zwigzanych
z obrotem papierami wartosciowymi, czynnikiem stymu-
lujgcym rozwdj bankowosci inwestycyjnej w Polsce moze
by¢ tez ustawa o restrukturyzacji finansowej przedsie-
biorstw i bankéw. Omawiajac nowe produkty, ktére moz-
liwe sg w Swietle uchwalonej w 1993 r. ustawy o restruk-
turyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankéw, chciatbym
zwraci¢ uwage na jeden podstawowy element tej usta-
wy. Wspomniana ustawa preferuje zdecentralizowane
podejscie do rozwigzywania probleméw trudnych kredy-
tow. Zgodnie z tg filozofig ustawy nie powstala w Polsce
centralna instytucja utworzona przez banki albo bezpo-
Srednio przez rzad, ktéra zajefaby si¢ rozwigzywaniem
problemow zlych kredytow. Takie instytucje istniejg w in-
nych krajach np. w Stanach Zjednoczonych, w Japonii
i w Szwecji. W Polsce $rodek ciezkosci zostat przesunie-
ty na banki komercyjne, ktére byty przedmiotem dokapi-
talizowania i zostaly zobligowane do stworzenia w swej
strukturze wydzielonych jednostek ogranizacyjnych do
zarzadzania trudnymi kredytami. Zaleznie od banku te
jednostki przyjely nazwe ,Departamentéw Kredytow
Trudnych” albo ,Departamentéw Kredytéw Wydzielo-
nych”, Wraz z wydzieleniem departamentdw do bankdw
naplyneli nowi ludzie, gtdwnie ze sfery konsultingu. Ci
nowi pracownicy nie mieli dotychczas do czynienia
z bankowos$cig komercyjng i procedurami kredytowymi,
natomiast posiadali duzg wiedze w zakresie analiz finan-
sowych, analiz projektow inwestycyjnych, prawa handlo-
wego. Funkcjonowanie Departamentdw Kredytéw Trud-
nych wigzalo sie takze z nawigzaniem $cislej wspdtpracy
z instytucjami, ktére wspomagajg restrukturyzacje. Mam
tutaj na mysli firmy konsultingowe, biegtych rewidentéw,

SZANSA NA NOWE PRODUKTY | USt UGl
BANKOWE W SWIETLE USTAWY

O RESTRUKTURYZAC]J! FINANSOWE]
PRZEDSIEBIORSTW | BANKOW

Krzysztof Czerkas'

instytuty badawcze, a takze ekspertéw z dziedziny tech-
niki i technologii.

W ramach dziatalnosci Departamentu Kredytow Trud-
nych nawigzano takze wspdtprace — i nie jest to doswiad-
czenie tylko mojego banku, ale takze innych bankdw reali-
zujgcych ustawe — z zachodnimi instytucjami usltug, w tym
instytucjami, ktére sg bankami inwestycyjnymi. Nabyta
w ramach realizacji ustawy specjalizacja w zarzadzaniu
trudnymi kredytami i nawigzane kontakty mogg przyczynic
sie do pojawienia sie na rynku finansowym nowych produ-
kéw i ustug charakterystycznych dla bankéw inwestycyj-
nych. Omawiajgc nowe uslugi bankowosci inwestycyjnej,
ktére moga sig narodzié, albo juz sie narodzity na gruncie
realizacji ustawy o restrukturyzacji finansowej przedsie-
biorstw i bankéw, nalezy stwierdzi¢, iz mogag byC oferowa-
ne bezposrednio przez dany bank komercyjny, ktory juz
nabrat pewnego do$wiadczenia w rozwigzywaniu proble-
méw trudnych kredytéw, albo przez specjalng samodziel-
ng instytucje finansowa — czg$¢ szerszego holdingu finan-
sowego, 0 ktérym madwil pan dyr. Kurkliriski. Instytucja ta-
ka bedzie funkcjonowaé jak bank 'inwestycyiny, oferujac
omawiane ponizej uslugi. Uslugi te mozna podzielic na
dwie grupy: po pierwsze jest to szeroko pojeta dzialalnos¢
doradcza i konsultingowa w zakresie zarzadzania trudny-
mi kredytami dla duzej instytucii finansowej np. banku al-
bo duzej agendy rzadowej. Dziatalno$¢ konsultingowa
wigze sig z rozwigzywaniem w skali omawianej instytucii
problemu trudnych kredytéw. Drugg grupg produktow mo-
ze by¢ bezposrednie uczestnictwo banku lub samodziel-
nej instytuciji finansowej w konkretnych transakcjach i ope-
racjach finansowych zwigzanych z restrukturyzacjg. Kon-
kretyzujac, jesli chodzi o pierwszg grupe produktow to te-
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go typu ustugi moga obejmowac np. diagnoze calego por-
tfela naleznosci nieregularnych w danej instytucii finanso-
wej, wypracowanie caloksztaitu procedur zwigzanych
Z zarzadzaniem takimi aktywami, w tym procedur zwigza-
nych z klasyfikacjg nalezno$ci nieregularnych do poszcze-
gdinych dzialan restrukturyzacyjnych. Przez dziatalno$é
restrukturyzacyjng rozumiemy bankowe postepowanie
ugodowe, postepowanie ukladowe, ugode cywilno-praw-
na, konwersje wierzyteinosci na udziaty kapitalowe. W od-
niesieniu do podmiotéw nie kwalifikujacych sie do restruk-
turyzacji mozliwe bylyby réwniez dziatania windykacyjne,
likwidacyjne lub upadtosciowe.

Instytucja, ktdéra sprawowataby funkcje doradcy banku
lub agendy rzadowej moglaby ocenia¢ plany restruktury-
zacji przedkladane przez Klientow obejmujgce restruktu-
ryzacje operacyjng i finansowg oraz projektowanie opty-
mainej struktury kapitalowej danego przedsiebiorstwa.
W ramach doradztwa mozliwa jest specjalizacja w da-
nych sektorach gospodarczych. Sprawowanie funkcji do-
radcy wymaga takze wypracowania zasad monitoringu
Zaawansowania wdrazania przez poszczegolne przedsie-
biorstwa planéw restrukturyzacji, wzorcéw uméw restruk-
turyzacyjnych. Jak wspomniano wczesniej pierwsza gru-
pa uslug mozliwa jest w sytuaciji, kiedy z banku komercyj-
nego wydzielitaby sie samodzielna instytucja finansowa
dziatajgc jak bank inwestycyjny, ktéra sprawowataby
funkcje doradcy finansowego innej duzej instytuciji finan-
sowej. Uslugi doradcze moglyby by¢ oferowane takze
przez wyspecjalizowany w zarzgdzaniu trudnymi kredyta-
mi departament banku komercyjnego.

Druga grupa produktow i uslug, zwigzana jest z sytu-
acjg kiedy instytucja finansowa bezposrednio uczestni-
czy w konkretnych transakcjach zwigzanych z restruktu-
ryzacjg. .

Pierwszym produktem w tym ujeciu jest pelnienie
funkcji doradcy innego banku lub klienta w trakcie banko-
wego postepowania ugodowego, postepowania uklado-
wego, indywidualnej negocjacji na temat restrukturyzaciji
zadluzenia, pomoc w opracowywaniu prognoz finanso-
wych i w prowadzeniu negocjacji. W szczegolnosci mozli-
we jest wykupienie od innego banku komercyjnego zadiu-
Zenia i nastepnie samodzielne poprowadzenie bankowe-
go postepowania ugodowego, a potem nadzor nad wdra-

Zaniem procesu restrukturyzacji. Nastepnym produktem
jest nadzorowanie zamiany wierzytelno$ci banku komer-
cyjnego na udzialy kapitalowe. Oznacza to, w tej sytuacji,
ze bank komercyjny ma tu swojego niezaleznego dorad-
ce, kiéry pomaga w doprowadzeniu do konca takiego
procesu. Wreszcie mozliwe jest by taki zewnetrzny do-
radca na zlecenie banku komercyjnego podjal sie funkciji
zarzadzania pakietem udzialéw lub akcjami, ktére sg
efektem koricowym konwersji wierzytelnos$ci na udzialy
kapitatowe. CzeScig tego zarzadzania moze by¢ np.
wprowadzenie takich akcji na gietde papieréw wartoscio-
wych lub znalezienie indywidualnego nabywcy na posia-
dany pakiet akcji i udziatéw.

Kolejng usluga jest wyszukiwanie inwestorow strate-
gicznych dla przedsigbiorstw, ktére znajdujg sie w trakcie
restrukturyzacji oraz realizacja odpowiednich transakcji
fuzji i przeje¢. To poszukiwanie inwestorow moziiwe jest
zarowno w przypadku duzych przedsiebiorstw jak i dla
ich filii czy samodzielnych oddziatéw. Mozliwa jest tez ta-
ka usluga, kiedy instytucja finansowa typu bank inwesty-
cyjny bedzie poszukiwala nabywcow na zbedne aktywa
przedsiebiorstw, ktoérych pozbycia sie wymaga plan re-
strukturyzacji.

W ramach omawianej grupy ustug mozliwa jest tez
usluga polegajaca na organizowaniu finansowania pro-
cesu restrukturyzacji. Przez ten termin rozumiem za-
spokojenie potrzeb inwestycyjnych jak i potrzeb w za-
kresie srodkdw obrotowych. Omawiana ustuga moze
obejmowagé: poszukiwanie instytucji kredytujacej, orga-
nizacji finansowania poprzez emisje papierow warto-
§ciowych, badz poprzez kredyty konsorcjalne np.
w przypadku duzych projektow inwestycyjnych. Nowa
instytucja finansowa typu bank inwestycyjny moze row-
niez upowszechnia¢ instytucje kontraktéw menedzer-
skich w przypadku przedsigbiorstw paristwowych. Jak
wiadomo taki sposéb usprawnienia zarzgdzania jest
zdefiniowany w ustawie o przedsiebiorstwach panstwo-
wych i mozna wyobrazié sobie takg sytuacje, iz instytu-
cja finansowa sama podejmie si¢ zarzgdzania przedsie-
biorstwem albo podnajmie inne podmioty do zarzadza-
nia nim. Bank inwestycyjny moze takze organizowac
wspomagany wykup calych przedsiebiorstw, filii czy od-
dzialdw przez grupy menedzerskie.
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Osobna grupa ustug typowych dla bankowosci inwe-
stycyjnej w ramach ustawy o restrukturyzacji finansowej
przedsiebiorstw i bankow wigze sie z obrotem wierzytel-
nosciami. Istnieje tutaj mozliwo$¢ nabywania wierzytelno-
$ci podmiotéw gospodarczych na wolnym rynku na ziece-
nie innych organizacji np. inwestoréw, ktdrzy sg zainte-
resowani przejeciam zabezpieczen zwigzanych z dang
wierzytelnoscig, konwersjg nabytych wierzytelno$ci na
udziaty kapitatowe lub kompensate nabytych wierzytelno-
§ci. MoZliwa jest taka ustuga, w ktérej bank inwestycyjny
bedzie organizowaé przetargi na wierzytelnosci na zlece-
nie bankdw, innych instytucji finansowych i agend rzado-
wych. Banki inwestycyjne funkcjonujagce np. w ramach
holdingu finansowego majg szanse promowac¢ ustugi
zwigzane z sekurytyzacjg naleznosci nieregularnych, czy-
li zamiang tych naleznosci na aktywa plynne — papiery
wartosciowe.

Kolejng bardzo ciekawg ustuga, powoli przyjmujaca
sie na gruncie polskim — jest tworzenie i zarzgdzanie fun-
duszami inwestycyjnymi, ktére sg nastawione na restruk-
turyzacje podmiotéw gospodarczych. Mam tu na mysli
program SRP. Instytucja typu bank inwestycyjny moze
wykonywaé w ramach kontroli ugody bankowej prawo
glosu z akcji. Ten mechanizm kontrolny jest przewidziany
przez ustawe o restrukturyzacji finansowej przedsie-
biorstw i bankoéw.

Ostatnia grupa ustug typowych dla bankowosci inwe-
stycyjnej w ramach ustawy o restrukturyzacji finansowej
przedsigbiorstw i bankéw wigze sie z zagospodarowa-
niem mienia majatku podmiotéw zlikwidowanych lub pod-
legajacych procedurze o upadiosci. W tym przypadku
mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej samodzielna
instytucja finansowa dzialajaca jak bank inwestycyjny po-
moze w zorganizowaniu specjalnych agencji zajmujgcych
sie zagospodarowaniem mienia likwidowanych przedsie-
biorstw. Agencije te z kolei zdobeda niezbedne na dziatal-
no$¢ $rodki finansowe w drodze emisji papieréw warto-
$ciowych. '

Bank inwestycyjny moze tu pomaga¢ w organizacji
wspomnianej emisji. Mozna tez wyobrazi¢ sobie sytuacje,
w ktorej bank inwestycyjny przejmuje do wiasnego majat-
ku mienie likwidowanych przedsiebiorstw i dalej wprowa-
dza je jako aporty do spdlek tworzonych z innymi inwe-
storami albo dokonuje na bazie tych wlasnie elementéw
majgtku transakcji leasingowych, a takze transakciji le-
asingu zwrotnego.

! Krzysztof Czerkas jest dyrektorem w Powszechnym Banku
Kredytowym S.A.
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Prowadzacy dyskusje Mieczystaw Groszek stwier-
dzit, ze przed udzieleniem glosu zgromadzonym na sali,
przed przystapieniem do zadawania pytan nalezatoby
dokonac krétkiego przegladu podstawowych tez wygto-
szonych przez panelistow. Konieczno$¢ ta wynikata
z taktu, ze w prezentowanych wypowiedziach zostala
podana nieprawdopodobnie duza dawka informacji.

W wypowiedzi ministra Jana Monkiewicza, zdaniem
M. Groszka, najwazniejsze bylo stwierdzenie, ze banko-
wos¢ inwestycyjna jest niezbednym segmentem rynku
finansowego. Jej ewolucja, sposéb funkcjonowania i za-
kres dzialania bedg wazyly na rozwoju calej gospodarki.
Panelista przedstawit réwniez argumenty przemawiajg-
ce za koniecznoscig przyspieszenia pewnych proceséw
aby sprosta¢ procesom transformacyjnym w innych
sektorach.

Drugi wazny problem to kwestia modelu bankowosci
inwestycyjnej, a model ten jest pochodng zadan, ktore
stoja przed polska bankowoscig inwestycyjng. Trzecie
zagadnienie to filozofia i strategia dzialan decydentow,
problemy, ktérymi zywo zainteresowani s3 ci, ktorzy
tworzg ten sektor i na biezaco musza rozwigzywaé poja-
wiajace sie problemy. Przyjeto zasade uniwersaing
i mogaca by¢ przewodnikiem w bankowosci inwestycyj-
nej, a mianowicie — nie przeszkadzac.

W wypowiedzi profesora Tadeusza Rybczyriskiego,
jak podkreslit M. Groszek waznych bylo réwniez kilka
tez. Pierwsza z nich dotyczyla duzej dynamiki sektora
bankowosci inwestycyjnej i jej ewoluowania w poszcze-
golnych krajach. Nie ma jednego modelu, jednakowo
uzytecznego dla wszystkich typéw gospodarek, o0 czym
$wiadczg roznice pomiedzy bankowoscig inwestycyjng

DYSKUSJA'

PERSPEKTYWY BANKOWOSCI
INWESTYCYJNEJ W POLSCE

Grazyna Gierszewska®

i jej rola w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii,
Japonii czy Europie Zachodniej. Profesor Rybczyriski
poparl wypowiedz ministra J. Monkiewicza, Ze ten ele-
ment sektora finansowego jest bardzo wazny w proce-
sach transformaciji systemowej. Stanowi instrument od-
dziatywania zaréwno w duzej skali, jak i adjustaciji syste-
méw gospodarczych, jakie przechodzg gospodarki ryn-
kowe. Cenne w prezentacji T.Rybczyriskiego byly przy-
kiady roznych rozwigzan i ich wplyw na procesy realne.

Wypowiedz prezesa Wojciecha Kostrzewy i dyrekto-
ra Lecha Kurkiinskiego byty klasycznym dwuglosem za
okreslonymi modelami bankowosci inwestycyjnej. Zda-
niem M.Groszka, prezes W.Kostrzewa przedstawil sze-
reg argumentow przemawiajgcych za koniecznoscia,
a jednoczes$nie mozliwoscig i potrzebg tworzenia w wa-
runkach polskich bankow inwestycyjnych. Wiasciwie pa-
nelista pokazat nawet, ze taki bank reainie istnieje i jest
nim Polski Bank Rozwoju S.A. Jesli bySmy bowiem
stworzyli mape produktow bankowych, dokonali ich oce-
ny wedlug pewnych miar syntetycznych to teza glowna
bytaby taka: jest bank inwestycyjny in statu nascendi,
oznacza to, po pierwsze, ze dany bank chce by¢ ban-
kiem inwestycyjnym, po drugie, ma on juz spore do-
$wiadczenie i wiele konkretnie podjetych zadan w kie-
runku takiego przeksztalcenia sie.

Dyrektor Lech Kurklinski bronil przeciwstawnej tezy,
a mianowicie, ze bank inwestycyjny jako samodzielna
instytucja finansowa nie ma szans na zaistnienie w pol-
skich uwarunkowaniach systemowych. Wszystkie argu-
menty merytoryczno-logiczno-prawne jakie zostaly
przedstawione przez paneliste sluzyly na poparcie tego
stwierdzenia. L. Kurklinski przekonywal, ze plytkos¢ ryn-
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ku, niedoskonato$é regulaciji, wrecz poczatkowe sta-
dium legislacyjne, a takze ekonomiczne otoczenie prze-
mawiajg za innymi strukturami i rozwigzaniami. Ztago-
dzenie, czy wrecz wyeliminowanie tych egraniczen
w tworzeniu bankowosci inwestycyjnej jest mozliwe
w konsolidacji kapitalowej i organizacyjnej oraz tworze-
niu holdingéw finansowych.

Ostatni z panelistéw dyrektor Krzysztof Czerkas
przedstawil koncepcje pewnego wymuszonego rozwoju
produktéw bankowosci inwestycyjnej wynikajacego
z ustawy o restrukturyzaciji finansowej bankow i przedsie-
biorstw. Ewolucja bedaca efektem okreslonych rozwigzarn
przyjetych przez ustawodawce ma ten walor, ze jest od
razu zorientowana na potrzeby rynku. Nie jest to oferta,
ktorg mozna przyjac lub odrzucic, nie czeka na odpo-
wiedz, tylko wymusza konkretne dzialanie przy urucho-
mieniu calego spectrum produktéw bankowych. To co zo-
staje jako skutek ustawy restrukturyzacyjnej moze by¢
uniwersalnie zastosowane w dziatalnosci banku inwesty-
cyjnego. Wazne jest rowniez to, ze zdaniem K. Czerkasa
rozwoj bankowosci inwestycyjnej rozpoczat sie w realiach
polskich w banku komercyjnym. Nie jest to wiec import
i zastosowanie czystej formy przeniesionej z innego sys-
temu, ale kwestia pewnej ewolucji struktur, ktore juz ist-
niejg i s3 adekwatne do potrzeb rozwoju danej gospodar-
ki, a ktéra podlega procesom transformacyjnym.

Po tym syntetycznym podsumowaniu dokonanym
przez M. Groszka uczestnicy spotkania dostownie zasy-
pali panelistéw gradem pytan. Dotyczyly one wielu pro-
blemow zaréwno zasadniczych jak i szczeg6towych,
rozwigzan systemowych, mozliwosci wdrozenia okres$lo-
nych regulacji. Dyskutanci nie we wszystkim zgadzali
sig z panelistami, wrecz przeciwnie — poprzez swoje py-
tania starali sie podwazyé wiele zaprezentowanych tez.
llo$é pytan, czas poswiecony na ich odpowiedzi spowo-
dowal, ze nie odbyta sie tradycyjna podczas seminariow
cyklicznych dyskusja. Nie wyprzedzajac jednak konkiuzji
koricowych spotkania zaprezentujemy problemy — pyta-
nia, ktore stawiali dyskutanci.

Profesor Stanistaw Wellisz skierowat pytania pod ad-
resem ministra J. Monkiewicza, ktéry powiedziat, ze Pol-
sce potrzebne sg, w aktualnej sytuacji transformacji sys-
temowej, takie instytucje finansowe, ktérych nie ma

w innych krajach. Ani minister ani inni panelisci nie
okreslili jakie to maja by¢ instytucje i jaka ma byc ich ro-
la w procesach zmian gospodarczych w Polsce. Dysku-
tant wyrazit tez zdziwienie, ze méwiono o konsolidacii.
Uznat, ze by¢ moze jest ona potrzebna, ale nie wsze-
dzie. Przykladowo, wigkszo$¢ przedsigbiorstw paristwo-
wych zatrudnia mniej niz 100 pracownikéw - to jest to
argument nie do konsolidacji, ale sprywatyzowania tych
firm w jak najszybszym trybie.

Profesor S. Wellisz skierowal réwniez pytanie do dy-
rektora L. Kurklinskiego, ktéry wspomnial, ze w Polsce
nie ma bank6éw hipotecznych, bo stopa procentowa jest
wysoka. Otéz oprocentowanie w terminach realnych nie
jest w Polsce wysokie. Nominalnie stopa procentowa
jest wysoka, ale indeksuje sie pozyczki i nie powinno to
przeszkadzaé. W Brazylii jest ogromna inflacja, a istnie-
ja banki hipoteczne, wiec dlaczego w Polsce to prze-
szkadza, a w innych krajach nie?

Erwin Plichcinski zadal dwa pytania ministrowi
J. Monkiewiczowi. Zachodzi konieczno$¢ dokonania nie-
zbednych zmian prawnych, aby umoztiwi¢ funkcjonowa-
nie holdingéw, nie tylko finansowych, ale przede wszyst-
kim przemystowych. Jakie sg to priorytety rzadowe i czy
sg takowe? Drugie pytanie dotyczylo sensownosci i ce-
lowosci dtugoterminowego oszczedzania. Tego rodzaju
zachowania w ciaggu ostatnich 70-80 lat zostaly skom-
promitowane i podwazano ich zasadno$¢ na skutek wie-
lu réznych operacji podejmowannych w gospodarce
a w bankowosci w szczegdlnosci. Jak odbudowac checi
ludzi do oszczedzania, aby widzieli w tym sens i okre-
$lone cele osobiste. Na przyktad co otrzyma czlowiek
ubezpieczajacy sie na zycie, na co moze liczy¢ w mo-
mencie, kiedy bedzie chciat skorzysta¢ z tego ubezpie-
czenia? W jaki sposob panstwo zechce sie zaangazo-
waé w odbudowe zaufania, danie gwarancji, aby
oszczedzanie stato sie procesem realnym. Nie mozna
bowiem liczy¢ na odktadanie $rodkdw finansowych
przez przedsigbiorstwa na diugie okresy czasu. Maja
one ciagte trudnosci z pozyskaniem kapitatow, a jedno-
czesnie tyle potrzeb i mozliwosci efektywnego zagospo-
darowania srodkow wfasnych, ze ich gromadzenie
i transmisja do bankéw inwestycyjnych jest w najbliz-
szych latach raczej watpliwa.
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Maciej Stariczuk podnidst problem poruszony przez
dyrektora L. Kurkliriskiego, a mianowicie bariéry W po-
wstawaniu bankéw inwestycyjnych w Polsce. Bariery te
mozna znalez¢ w calym prawodawsiwie polskim, ale
w szczegollnosci panelista powotal sig na artykut 35
Prawa Bankowego. Dyskutant podkreslit, ze jego zda-
niem ostatnig rzecza jakiej nalezaloby oczekiwac ze
strony ustawodawcy to tworzenie dwupoziomowosci
i niejednakowego traktowania bankéw komercyjnych
i bankdw inwestycyjnych. Wydaje sie, ze jest to naj-
prostsza droga do tego, aby banki inwestycyjne, zanim
jeszcze na dobre powstaly i ustabilizowaly swojg dzialal-
no$¢ na rynku finansowym zostaly z tego rynku zmiecio-
ne i to w krétkim czasie. Tak sig stalo z prywatng ban-
kowo$cig po roku 1990, kidra istnieje w chwili obecnej
w $ladowych zaledwie ilosciach.

Do profesora T. Rybczynskiego zostalo skierowane
pytanie i prosba o dokonanie oceny — co byloby lepsze
dla poiskiej gospodarki i przyspieszenia rozwoju banko-
wosci inwestycyjnej. Czy nalezaloby zastosowac regula-
cje dla bankéw uniwersalnych, zgodnie z dyrektywami
EWG; czy faczej trzeba tworzy¢ system bankowosci
dwupoziomowej z wyspecjalizowanymi bankami inwe-
stycyjnymi o zupelnie odmiennej regulacji stymulujgcej
te bankowos$¢? To drugie rozwigzanie jest dopuszczalne
przejsciowo zanim Polska nie przejdzie na system euro-
pejski. Jest tu wiele probleméw do rozwazenia. Bank in-
westycyjny nawet jesli wejdzie do holdingu z bankiem
komercyjnym, to i tak w pewnym procencie nadal bedzie
bankiem inwestycyjnym. Z kolei peine otwarcie gospo-
darki, zjednoczenie ze Wspdlnotg Europejskg moze
spowodowagé, ze banki zachodnie, uniwersalne, o du-
zych kapitatach catkowicie zniszczg polskg bankowos$é
inwestycyjng. Jaka jest na to rada?

Janusz Jankowiak skierowal pytanie do ministra
J. Monkiewicza — czy dobry bank inwestycyjny moze
by¢ bankiem paristwowym? '

Kolejny dyskutant zwrdcil uwage, ze w gronie paneli-
stow zabrakio przedstawiciela instytucji nadzorujgcej ry-
nek kapitatowy z mocy ustawy, a mianowicie Komisji Pa-
pieréw Wartosciowych. Po zapoznaniu si¢ z materialem
pt. .Zagrozenia rynku kapitalowego” nasuwa si¢ pytanie
i problem, ktére zostaly skierowane pod adresem repre-

zentantow systemu bankowego. W dokumencie tym dys-
kutuje sie regulacje zwigzane z funkcjonowaniem Komi-
sji Papierow Wartosciowych i mowi sie, ze dobrg podsta-
wa do rozwoju uslug bankowosci inwestycyjnej moga
by¢ w Polsce biura maklerskie. Dyskutant stwierdzit, ze
ma pewne watpliwosci lecz trudno mu wskazaé konkret-
nego adresata tego pytania z grona panelistow, ale
chcialby zapozna¢ sie z ich opiniami w tej sprawie. Ja-
cek Wojciechowicz skierowal pytanie pod adresem
J. Monkiewicza, mianowicie czy widzi on mozliwos$¢ uzy-
cia bankéw inwestycyjnych jako instrumentu polityki pan-
stwa, w celu zdyscyplinowania tzw. trudnych sektoréw
gospodarczych. Sg one trudne w réznym sensie — zarza-
dzania, niedoinwestowania, zmonopolizowania, braku
dyscypliny finansowej. Przykiadami s3 tu stuzba zdrowia
czy ubezpieczenia spoleczne. W jaki sposéb, przy uzy-
ciu jakich instrumentdw, mozna wykorzystac banki inwe-
stycyjne w procesach restrukturyzacji tych sektorow?

Wiodzimierz Majcherczak polemizowal z W. Kostrze-
wa. Dyskutant stwierdzit, ze problem banku inwestycyj-
nego polega na tym, ze kto$ bierze ryzyko albo tzw.
JLrading” i trzyma w swoim portfelu produktow. W warun-
kach nieprzewidywalnosci procesow gieldowych w Pol-
sce, gdzie wahania dochodzg do 10% w gére lub w dol
bank komercyjny, ktéry gromadzi depozyty ludnosci nie
wytrzyma takiej hustawki i moze zbankrutowa¢. W sytu-
acji, kiedy wartos¢ papieréw wartosciowych spada, bank
komercyjny posiadajgcy w swoim portfelu takie aktywa
nie poradzi sobie i trzeba bedzie go zamkng¢, albo bu-
dzet bedzie musial dokapitalizowaé taki bank, co tez
czesto robi w polskich warunkach. Istota bankow inwe-
stycyjnych polega wiasnie na mozliwosci podejmowania
takiego ryzyka, a jest to ryzyko prywatnych udzialow-
cow, ktorzy wyrazajg na to zgode. W.Majcherczak wyra-
zil opinig, ze artykul 35 Prawa Bankowego jest bardzo
madry, gdyz wyrasnie okresla uprawnienia i kompeten-
cje bankéw komercyjnych i nie zgodzit sig z tezg pre-
zentowang podczas seminarium, ze moze on by¢ powo-
dem hamowania rozwoju bankowosci inwestycyjnej. To
co dzieje si¢ w polskich bankach, ktdre biorg depozyty
od ludnosci i inwestujg w akcje, to co dzieje sig na giel-
dzie jest nie do pomys$lenia w tzw. ,normalnych” syste-
mach gospodarczych.
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Prowadzgcy dyskusje przekaza! glos panelistom.

Jako pierwszy odpowiadat na pytania minister J.
Monkiewicz. Stwierdzit, ze dobry bank inwestycyjny mo-
e by¢ panstwowy, wcale nie musi by¢ prywatny. Popro-
sil jednak o skomentowanie tego problemu przez T.
Rybczyniskiego, ktory ma szerszy oglad sytuacji, moze
stuzy¢ przykladami. Banki inwestycyjne mozna wykorzy-
staC do restrukturyzaciji obszaréw, ktére sa zagrozone
i wymagaja restrukturyzaciji. Warunkiem jest aby dziataly
efektywnie, gdyz w tego rodzaju procesach nalezy po-
stugiwaé sie tylko instytucjami sprawnie funkcjonujacy-
mi. Taka restrukturyzacja powinna by¢ przeprowadzona
wedlug kryteriow komercyjnych. Jesli zakladamy w pro-
cesach transformaciji systemowej realizacje celéw poza-
ekonomicznych, np. celéw politycznych, to musimy za-
stosowac nie tylko inne kryteria ale i inne instrumenty fi-
nansowe.

W odpowiedzi na pytanie 0 mozliwosci tworzenia
holdingéw minister J.Monkiewicz odpowiedzial, ze ow-
szem istnieje taka szansa. Zostato to zapisane w usta-
wie 0 rachunkowosci, ktdrg aktuainie dyskutuje sie
w sejmie. Regulacja jest dosyé specyficzna i nie dla
wszystkich oczywista, niektérzy okreslajg jg jako zbyt
ostrozng. Natomiast ma ona wielkie znaczenie w pro-
cesach tworzenia grup kapitatowych i koncentraciji ka-
pitalu.

Zdaniem J. Monkiewicza nie ma lepszych instrumen-
téw pobudzajacych sklonnosci ludzi do dlugoterminowe-
go oszczedzania, poza tymi, ktdre zostaly do tej pory
wymyslone. Zalicza sie do nich fundusze emerytaine,
fundusze zwigzane z ochrong zdrowia, instrumenty
oszczedzania zwigzane z wyksztatceniem i budownic-
twem. Aktualne dziatanie administracji centralnej i to co
dzieje sie w gospodarce, czyli tzw. procesy oddolne,
wskazuja, ze tworzy sie podaz ustug w tym zakresie.
Program rzgdu, ktéry jest w trakcie wdrazania zawiera
wszystkie te instrumenty pobudzajgce sktonnosci do
diugoterminowego oszczedzania, w sensie tworzenia
mozliwosci. Natomiast po to, aby ludzi pobudzi¢, zache-
ci¢ do odktadania pieniedzy na okreslony cel mozna wy-
korzystac¢ instrumenty zaréwno fiskalne jak i pozafiskal-
ne. Przykfadowo toczg si¢ juz wstepne dyskusje doty-
czgce mozliwosci odpiséw podatkowych kwot wptaca-

nych na prywatne fundusze emerytaine. Oznacza to go-
towo$¢ rzgdu do stworzenia okreslonych instrumentow.
Minister J. Monkiewicz zgodzit sie z prof. S. Welli-
szem, iz konieczna jest prywatyzacja malych przedsie-
biorstw i to w szybkim tempie. Problem jest jednak szer-
szy. Zmiana formy wtasno$ci nie zwalnia polityka od od-
powiedzi w jakich strukturach gospodarczych maja one
funkcjonowa¢. Mianowicie, czy majg by¢ samodzieine,
niezalezne; czy tez powinny by¢ powigzane w wigk-
szych konglomeratach ekonomicznych? Nie chodzi
o stworzenie zwigzkéw o charakterze biurokratyczym,
administracyjnym, ale powigzan ekonomicznych, kapita-
towych, kooperacyjnych. Jest wiele wzoréw na Swiecie
jak choéby system japonski. Poprzez rdzne formy ko-
operacji, subcontractingu, bezposrednie zwigzki kapita-
towe wigze sie mate i $rednie przedsiebiorstwa z duzy-
mi, silnymi podmiotami gospodarczymi i w ten sposéb
ksztattuje sie role tych matych firm w gospodarce.
Z punktu widzenia administracji paristwowej jest petna
wola co do tego, aby zostaly one jak najszybciej spry-
watyzowane. Panstwo nie jest zainteresowane aby trzy-
ma¢ aktywa tych przedsiebiorstw w swoim portfelu
w diugim horyzoncie czasu. W tym przypadku wystepuje
kwestia instytucji i instrumentéw, ktérych brakuje w pol-
skim systemie gospodarczym, a ktére istniejg w innych
krajach. Minister Monkiewicz wskazal, ze w tym kontek-
$cie zada¢ sobie nalezy pytanie — jesli jest wola prze-
prowadzenia masowej prywatyzacji to czy poza rozdaw-
nictwem paristwo ma inne instrumenty sterowania tym
procesem? Jest to oczywiscie najprostszy sposob spry-
watyzowania gospodarki, ale on nie powoduje urucho-
mienia innych proceséw w gospodarce. Taka prywaty-
zacja tworzy tylko prywatnego wiasciciela i to biednego,
ale nie kreuje inwestora. Stad taka prywatyzacja nie re-
alizuje innych celéw poza przemieszczeniem wilasnosci
i wynika to wtasnie z braku odpowiednich instrumentow
w reku panstwa. Nie ma pomysiéw wychodzacych poza
leasing czy spétki pracownicze lub wykup firmy przez
kierownictwo. W przypadku istnienia okreslonych insty-
tucji rynku kapitatowego takich jak fundsze ryzyka typu
fundusze powiernicze, fundusze pensyjne, ktore funk-
cjonujg w innych krajach, mozna bytoby zrealizowaé
w Polsce, w aktualnej sytuacji wiele celéw spoteczno-
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gospodarczych. Instytucje te spetniatyby, bowiem, role
oprzyrzadowania tych celéw.

Profesor T. Rybczyriski odpowiadajgc na pytania
skierowane pod jego adresem, rozpoczat od opowiedze-
nia sig za préyjeciem w polskim ustawodawstwie, doty-
czacym sektora finansowego, za formg bankow uniwer-
sainych. Giéwnym argumentem przemawiajacym za ta-
kim rozwigzaniem jest, ze jest ono przyjete w Unii Euro-
pejskiej. Polska czyni starania 0 stowarzyszenie i przy-
jecie do Unii, a skoro tak — to nalezatoby od poczatku
przyja¢ te same ramy prawne, ktére bedq obowigzywaly
w krajach Europy Zachodniej. Forma banku uniwersal-
nego niczego nie wymusza, ona stwarza mozliwosci,
szanse na tworzenie okreslonego portfela produktow,
struktur, zasad dziatania. Zdaniem profesora T.Ryb-
czyriskiego pewne banki beda dazyly do funkcjonowa-
nia jako uniwersalne, inne wyspecjalizujg sie. Sity ryn-
kowe doprowadza do najkorzystniejszych rezultatow
i uksztattowania si¢ najbardziej efektywnych struktur na
rynku finansowym.

Profesor T. Rybczyriski podkreslit, ze wszedzie na
$wiecie obserwuje sie ewolucje form organizacyjnych
w sektorze bankowym. Aktualne zasady dziatania takich
potentatow jak Deutsche Bank czy Barcaley jako ban-
kow uniwersalnych narodzily sie w dtugim procesie po-
szukiwan, eksperymentdw, spetniania oczekiwan klien-
tow, a nawet realizowania strategii rzgdowych. Nie moz-
na tez powiedzie¢, ze raz ustalona struktura jest wiecz-
na. Instytucje rynku kapitalowego i finansowego ciggle
poszukuja nowych form dzialania i oferowania wszyst-
kich typow uslug zaréwno depozytowych, hipotecznych
i inwestycyjnych.

W odpowiedzi na inne pytanie profesor Rybczyriski
zwrocit uwage, ze odmienne sg kultura organizacyjna
i motywacja dziatania w bankowosci inwestycyjnej,
a inne w bankowosci depozytowej. Dotyczy to zaréwno
technologii jak i ludzi. Wrecz trzeba mie¢ okreslone
predyspozycje aby by¢ dobrym bankowcem ,depozyto-
wym”. Zachowania twdércze, kreatywne, umiejetnosé
podejmowania ryzyka to cechy bankowca ,inwestycyj-
nego”.

Panelista podzielit poglad ministra Monkiewicza co
do efektywno$ci banku i formy jego wiasnosci. Uznal, ze

w zasadzie nie ma argumentéw obalajgcych teze, ze
bank inwestycyjny pafnstwowy moze by¢ efektywny. Sa
argumenty na tak — przyklady bankéw francuskich zna-
cjonalizowanych za czaséw prezydenta de Gaulle’a.
Whiosek konstruktywny jest taki, ze najwazniejsza jest
odpowiedzialno$¢ banku za swoje dzialania, informowa-
nie klientdw o aktualnej sytuacji ekonomiczne;j.

Profesor Rybczynski podniost kolejny probiem, ktory
sie pojawit, a mianowicie czy tworzenie bankdw inwesty-
cyjnych moze zagrozié jakiejkolwiek gospodarce. W ra-
mach Unii Europejskiej zostala wydana dyrektywa doty-
czaca wymagan standardéw kapitatowych i standardéw
plynnosci, ktéra ma chroni¢ wiascicieli i depozytariuszy.
Dawniej regulacja bankéw odbywala sig¢ poprzez ograni-
czenia kredytowe, teraz kontroluje sie je poprzez wyma-
gania kapitatlowe. W krajach zachodnich trwa dyskusja,
czy nie pojawiajg sie w zwigzku z tym pewne hiebezpie-
czenstwa wynikajace z tej nowej tendenciji deregulaciji
bankow. Interwencjonizm, bowiem, w tej formie powo-
duje, ze bankieréw inwestycyjnych pozbawia sie mozli-
wosci podejmowania pewnych decyzji.

Ostatni z probleméw, jakim zajat sie profesor T. Ryb-
czyhnski w swojej polemice na zakoriczenie spotkania,
bylo zagadnienie czy w Polsce potrzebna jest banko-
wos¢ inwestycyjna i w jakiej formie? Funkcje bankowo-
ci inwestycyjnej w Polsce nie mogg odbiegac od tych,
ktdre sa wykonywane i kreowane przez ten sektor na
calym $wiecie. Kwestig jest kto i w jakiej formie te funk-
cje realizuje. Na rynku polskim istniejg pewne specyficz-
ne uwarunkowania wynikajgce z proceséw prywatyzaciji,
restrukturyzacji finansowej, ekonomicznej i strukturalne;.
Polska bankowos¢ inwestycyjna nie bedzie szla $ciezka
ani anglosaska, ani japoriskg ani niemieckg. Trzeba
znalez¢ rozwigzania uzyteczne w naszych aktualnych
uwarunkowaniach.

Prezes W. Kostrzewa pogrupowal skierowane pod
jego adresem pytania i odpowiedzial na nie w sposdb
kompleksowy.

Polski Bank Rozwoju S.A. nie kieruje do nikogo ape-
lu o stworzenie dwupoziomowego systemu regulacji, bo
jak wiadomo system ten zaklada, ze regulator wie co
jest najlepsze dia danego banku. Wypowiedz panelisty
miala na celu wskazanie, ze w podejmowaniu rozwigzan
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legislacyjnych w zakresie bankowosci inwestycyjnej ko-
nieczne jest zachowanie elastycznosci i zdrowego roz-
sgdku. Wiadomo, ze limit 25%, ktéry moze przeciez zo-
sta¢ zwigkszony do 50% to nic innego jak wymog prze-
strzegania plynno$ci, zasady tej musi sie trzymaé kaz-
dy, kto obraca pienigdzmi. Kapitat wtasny moze by¢
mniejszy niz suma inwesiycji w $rodki trwale oraz akcje.
Z obligacjami trzeba juz by¢ znacznie bardziej ostroz-
nym, bo w gruncie rzeczy, z punktu widzenia ekono-
micznego to nic innego jak kredyt w formie handiowe;.
Jesli mozna byloby limity traktowa¢ w sposéb bardziej
elastyczny i wigczy¢ jako warunek wykorzystania gérne-
go lub dolnego pulapu z tymi podstawowymi zasadami
ptynnosci to nie bedzie problemu. W przypadku Polskie-
go Banku Rozwoju réznica polega ha tym, ze ma on
w swoim portfelu znikomg warto$¢ $rodkéw trwatych.
W bilansie jest wigc teoretycznie wigcej miejsca na in-
westycje ryzyka, ktére nie naruszajg w zaden sposob in-
teresow depozytariuszy. Typowy bank komercyjny po-
siadajacy wiele fili ma zupetnie inng struktureg kapitalo-
wa. W jego bilansie aktywa trwale stanowia znaczng po-
zycje. Z punktu widzenia przestrzegania zasad ptynno-
Sci bank taki nie powinien dokonywaé zadnych inwesty-
cji, poniewaz jego $rodki wtasne odpowiadajg mniej wie-
cej w 100% aktywom trwalym. Prezes W. Kostrzewa
apelowal o zdroworozsgdkowe uelastycznienie tego co
jest w regulacjach Unii Europejskiej, dostosowanie ich
do polskich uregulowan i nie traktowanie jak dyrektyw.
Panelista stwierdzil réwniez, ze nie nalezy obawiaé sig
wolatywnos$ci gietdy, gdyz jest to cena jakg ptacimy za
wolny rynek, zmiany systemowe, tworzenie nowych za-
sad dziatania i rynku kapitalowego. Do tego trzeba sig
przyzwyczai€, a cata sztuka polega na tym ,cywilizowa-
niu” rynku, $wiadomym podejmowaniu ryzyka, umiejet-
nym jego oszacowaniu, jak réwniez na posiadaniu od-
powiedniego kapitalu.

W. Kostrzewa ustosunkowat sie tez do pytania o rolg
biur maklerskich w tworzeniu rynku kapitalowego.
Stwierdzit, ze niepokojace sa doniesienia prasowe doty-
czace projektow Komisji Papierow Wartosciowych
w stosunku do biur maklerskich. Propozycje nowych
uregulowan sg nonsensowne, gdyz biuro maklerskie
jest tylko drobnym fragmentem banku inwestycyjnego

a nie odwrotnie. To jest mniej wiecej tak jakby NBP za-
rzadzil, ze na bazie departamentow ziych kredytéw
wszystkie banki komercyjne musza utworzyé banki in-
westycyjne. Biuro maklerskie jest swego rodzaju dystry-
butorem i taka powinna by¢ jego rola. Nie moze by¢ ono
instytucig bedaca w stanie dokonywaé¢ inwestycji na
gieldzie w interesie swoich klientow, szczegolnie tak
niestabilnej jak nasza. Pomyst Komisji Papieréw Warto-
$ciowych wynika najprawdopodobniej z fakiu, ze
w pierwszym, zywiolowym okresie tworzenia i rozwoju
rynku kapitalowego biura maklerskie byly, a bywajq i do
dzisiaj, inwestorami na gieldzie. O sile i powadze biur
maklerskiech powinny stanowi¢ banki inwestycyjne.
Problem, ktéry wymaga uregulowania to jak zrobic, aby
pienigdze klienta w przypadku strat upadiosciowych
badz ukiadowych byly traktowane jako majatek osob
trzecich. W. Kostrzewa siwierdzil, ze z casusu Banku
Animexu wyciagnieto fatszywe wnioski. Mozna tez latwo
oceni¢, ze jesli bessa na gieldzie potrwa diuzej to wigk-
sz0$¢ biur maklerskich sig nie utrzyma. Panelista sam
postawil pytanie, jakkolwiek retoryczne, komu wystawig
rachunki ci, ktérzy byli zmuszeni do tego aby otwierac
kolejne punkty obslugi klienta. O sile biura maklerskiego
nie decyduje ilo$¢ tych punktéw, to zalezy od wyboru
segmentu obslugiwanego rynku. Jesli biuro maklerskie
nastawia sie na klientéw instytucjonalnych, wtedy nie
trzeba mie¢ punktow obstugi klienta, tylko mie¢ ludzi
tam, gdzie s3 potencjalni uslugobiorcy. By¢ moze wy-
starczy by¢ globalnym graczem w grze gieldowej i mie¢
pie¢dziesieciu pracownikdw w 4 wybranych miejscach,
np. w Londynie, Tokio, Frankfurcie i Nowym Yorku.
Mozna nastawi¢ sie na klientow indywidualnych, posia-
dac trzy tysiece pracownikéw biura maklerskiego rozsia-
nych po catym kraju i mie¢ z tego dochody.

W. Kostrzewa podkredlit, ze jest zdecydowanym
przeciwnikiem tworzenia bankowos$ci inwestycyjnej wo-
kol biur maklerskich. Natomiast bardzo wazne jest wy-
dzielenie z masy upadios$ciowej tych biur, majatku
klientéw jako majatku oséb trzecich. Nie ma natomiast
sensu prawne wyodrebnianie biur maklerskich. Z punk-
tu widzenia bankdw, jedynym ekonomicznie slusznym
rozwigzaniem jest nadawanie biurom statusu samo-
dzielnego oddzialu, w innym bowiem przypadku staje-
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my sig ofiarami restrykcyjnego systemu fiskalnego, kto-
ry aktualnie obowigzuje. Bank moze ustali¢ z doktadno-
$cig co do ztotowki ile kosztuje go biuro maklerskie
i prawne wydzielenie nie jest do tego potrzebne; to nie-
porozumienie. W strukturze, gdy biuro maklerskie sta-
nowi samodzielny oddzial mozna przeprowadzi¢ peten
rachunek kosztéw, a nieumiejetnosé w tym zakresie
moze jedynie $wiadczy¢ o niekbmpetencji tych, ktérzy
sie tym zajmuja.

Dyrektor L. Kurklinski, odpowiadajac na pytania,
wskazat, ze pewne instytucje na polskim rynku finanso-
wym jeszcze nie istniejg. Dotyczy to przykladowo banku
hipotecznego. Mamy polsko-amerykanski bank hipo-
teczny, ale zakres i skala jego dzialania sg znikome.
Krétko istnial bank hipoteczny w Krakowie ale juz go nie
ma na firmamencie bankowosci polskiej. Bank PKO BP
w swoim portfelu ustug ma kredyty hipoteczne, ale s3
one wkomponowane w uklad komercyjny i ich wykorzy-
stanie jest niewielkie, mimo ze istnieje system dofinan-
sowania. Dlaczego wiec tak si¢ dzieje, ze nie ma rozwi-
nigtej instytucji banku hipotecznego z calg gama ustug
i nie ma popytu na kredyty hipoteczne? Jest to niezro-
zumiate, gdyz z drugiej strony widzimy duze zaintereso-
wanie rozwojem budownictwa indywidualnego. Zdaniem
L.Kurklinskiego istnieje bariera psychologiczna, ktéra
powoduje, z¢ kredyty nie sg zaciggane, gdyz nie mozna
tego zjawiska wyjasnic¢ tylko istnieniem takiej a nie innej
realnej stopy procentowej.

W odpowiedzi na pytanie dotyczgce artykutu 15 pa-
nelista wskazal, ze dotyczy nie tylko ograniczen doty-
czacych udzialdw czyli kwestii wlasnos$ciowych. Ma on
szersze znaczenie dla rynku kapitalowego, gdyz odnosi
sie on do instrumentéw o charakterze diuznym — obliga-
cji. Bank, ktory chce wykorzystywad szerzej w swoim
porttelu produktow te instrumenty finansowe, ktore sg
nawet w jakims$ sensie plynne, musi sie z tym liczyé.

Praktyka realizacji ustawy o restrukturyzaciji finanso-
wej bankéw i przedsigbiorstw wskazuje, ze w stosunku
do bankdw, ktére uczestnicza w procesach przeksztal-
cen strukturalnych podmiotéw gospodarczych formuto-
wane sg oczekiwania o udziat kapitatowy w danym
przedsigbiorstwie. Ma to by¢ element uwiarygodniajacy
dobre intencje banku w procesach restrukturyzacyjnych.

Nie wszystkie banki zainteresowane s3a dlugookreso-
wym inwestowaniem w udziaty. Czgs$¢ bankow przyjmu-
je strategie zainwestowania okreslonych $rodkéw z za-
miarem ich sprzedazy w korzystnym momencie. Artykul
35 stawia pewne ograniczenie, ze mozna to zrobi¢ do-
piero po zakoriczeniu restrukturyzacji przedsigbiorstwa.
Jest to moze korzystne dla danego podmiotu gospodar-
czego, ale nie zawsze musi by¢ zgodne z interesem
banku. W przypadku powazniejszego zaangazowania
przez bank swoich aktywdw, moze zostaé zagrozona
plynnosé. Lokowanie $rodkéw w udzialy jest obcigzone
duzym ryzykiem, a ich dochodowo$é czesto stoi pod
znakiem zapytania. '

L. Kurklinski podkreslit, ze rozwigzanie ktére zapro-
ponowal tj. holdingu finansowego, powigzanie banku in-
westycyjnego i banku komercyjnego, zmierza do wyko-
rzystania duzego potencjatu, w szerokim pojeciu,
a przede wszystkim kapitatu w tworzeniu preznych
struktur, ktore maja szanse bardziej aktywnego uczest-
niczenia w procesach restrukturyzaciji polskiej gospodar-
ki. Na problem sektora bankowego naktadajg sie trudno-
$ci wynikajace z niskiego poziomu posiadanych kapita-
téw w stosunku do sum bilansowych, skali dziatania
i zakresu zaangazowania w procesy restrukturyzacyjne.
Przedsigbiorstwa wymuszajg udzialy kapitatowe bankdw
jako biernego inwestora, gdyz to stabilizuje organizacie.
To z kolei ogranicza zdolnosci banku bycia aktywnym
inwestorem i kreowania dziatalnosci inwestycyjnej.
W strukturze holdingowej jest szansa na wigkszg ela-
stycznosc.

L. Kurklinski podkre$lit, ze zawsze w podejmowaniu
regulacji czy dziatari wobec sektora bankowego beda
pojawialy sie dylematy. Naleza do nich: czy maksymal-
na swoboda czy ograniczona swoboda, jak rozwigzac
problem zabezpieczen depozytéw w bankach komercyj-
nych, jak zachowac ptynno$é, jak nie doprowadzi¢ do
zachwiania wypfacalnosci banku, a przede wszystkim
jak sprawi¢ aby banki byty instytucjami zaufania pu-
blicznego?

Dyrektor K. Czerkas w swoim krétkim wystapieniu na
zakonczenie dyskusiji powtorzyt jedynie teze, ze polskie
banki bedg ewoluowaé w kierunku struktur holdingo-
wych. Przekonujgce bylo dla niego wystgpienie L. Kur-

29



klinskiego: Przykiady tego typu rozwigzan struktural-
nych, efektywnie funkcjonujgcych w krajach o dobrze
rozwinigtych rynkach finansowych, ktére przytaczal pro-
fesor T.Rybczynski takze przemawiajg na korzy$¢ pdj-
$cia 13 droga. Ustawa o restrukturyzacji finansowej ban-
kow i przedsigbiorstw réwniez spowodowala i nadal sit-
nie bedzie oddzialywaé na zmiany w sektorze banko-
wym, pojawianie sie nowych produktéw bankowych,
przeksztaicenia strukturalne.

Mieczyslaw Groszek podziekowal wszystkim paneli-
stom i uczestnikom seminarium za dyskusje i liczne
przybycie. Podkreslil, ze byly juz trzy seminaria, na kt6-
rych dyskutowano podobne problemy i zawsze byty to
polemiki bardzo konstruktywne, inspirujace do poszuki-
wania nowych rozwigzan zaréwno dla praktykéw jak
i teoretykow. Seminarium nt. perspektyw rozwoju ban-
kowosci inwestycyjnej nalezy traktowac jako dyskusje
nad stanem na koniec pazdziernika 1994 roku. Obec-
nos¢ profesora T. Rybczyriskiego ~ znawcy rozwigzan
Swiatowych w dziedzinie bankowo$ci inwestycyjnej,

przedstawiciela administracji centralnej — ministra
J. Monkiewicza oraz reprezentantow trzech réznych
bankdw z bardzo oryginalnymi pomystami dala szansg
na ciekawg wymiane pogladow. Pozostanie, jak zawsze
zapis po seminarium w postaci Zeszytu PBR CASE
nr 15, ktéry moze stanowi¢ baze do otwarcia kolejnych
probleméw. Tymi za$, nastepnymi, waznymi kwestiami
sg fundusze inwestycyjne i oglad efektéw ustawy o re-
strukturyzaciji finansowej bankow i przedsigbiorstw i im
tez zostang poswiecone kolejne seminaria.

! Dyskusja zostata spisana z taSmy magnetofonowej i dopiero
pézniej opracowana. Niestety nie bylo mozliwosci odtworzenia,
w kilku przypadkach autorskich wypowiedzi niektérych dysku-
tantéw. Wynikafo to ze ztego nagrania przy jednoczesnym bra-
ku dyskutanta na liscie 0séb obecnych na seminarium. Pytania
i glosy tych dyskutantéw zostaly zamieszczone w takiej kolejno-
§ci jak sig pojawily, uznaliSmy bowiem, ze warto je, mimo
wszystko, zamiescié. Jednoczesnie przepraszamy osoby, ktére
zabieraly glos, Ze nie znajda siebie wérdd dyskutantéw

2 Grazyna Gierszewska jest wspotpracownikiem Fundacji Na-
ukowej CASE.
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