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Rewolucja
w sSwiecie
finansow.

Kapitalizm nie jest statyczny, lecz podlega zmianom, w
pewnych okresach wolniejszym, a w innych -
szybszym. Od kilkunastu lat mamy faze¢ szybszych
przemian. Szczegolnie dynamicznym przeksztatceniom
podlega jeden segment kapitalistycznej gospodarki -
system instytucji finansowych (nie nalezy go myli¢ z
finansami publicznymi, czyli finansami panstwa).
Chodzi o  banki komercyjne, towarzystwa
ubezpieczeniowe i rynek kapitalowy (na ktory sktadaja
si¢ z kolei gieldy papieréw warto$ciowych - akcji i
obligacji) oraz instytucje $cisle z nim powiazane, takie
jak banki inwestycyjne, domy maklerskie, fundusze
emerytalne, réznego rodzaju fundusze inwestycyjne
itp.W ostatnich latach obserwujemy przyspieszenie
fuzji w sektorze bankowym, co prowadzi do powstania
ogromnych organizacji dziatajacych niemal na catym
$wiecie. Owa koncentracja jest szczegdlnie widoczna,
jesli chodzi o banki amerykanskie. Symbolem instytucji
o globalnym zasiggu jest Citicorporation, ktoéra zostata
niedawno gléwnym wiascicielem Banku Handlowego w
Polsce. Parg tygodni temu uslyszeliSmy o potaczeniu sig
dwoch renomowanych bankow amerykanskich: J.P.
Morgan i Chase w jeden - J.P. Morgan Chase.
Tendencja do fuzji w $wiecie finansow zaznacza si¢
rowniez w Europie. Tak na przyklad niedawno
niemiecki HypoVereinsbank przejat austriacki Bank
Austria Creditanstalt. Ma to znaczenie dla Polski, gdyz
pierwszy jest gtownym udzialowcem w Powszechnym
Banku Kredytowym (PBK), a drugi - w Banku
Przemystowo-Handlowym (BPH).W parze z
koncentracja idzie dywersyfikacja dziatalnosci - w
strukturze wielkich finansowych organizacji spada
udzial klasycznej dziatalnosci kredytowej, a rosnie rola
rozmaitych ushug finansowych zwiazanych z rynkiem
kapitatowym. Niektore duze instytucje tacza dzialalnos¢
bankowa z ubezpieczeniowa, co we Francji okresla si¢
jako "bankassurance".Za wcze$nie, by mowi¢, w jakim
stopniu  opisywane tendencje do koncentracji i
dywersyfikacji maja racjonalne uzasadnienie w postaci
korzysci z synergii oraz korzysci skali (czyli obnizenia
kosztéw jednostkowych dzigki zwigkszeniu zakresu
danej dziatalno$ci). Z pewnoscia nie nalezy z gory
zaktada¢, ze kazda fuzja jest ekonomicznie
uzasadniona, ale koncentracja i dywersyfikacja w
$wiecie instytucji finansowych stanowia z pewnoscia
wazng tendencj¢ ostatnich lat.Innym zjawiskiem jest
wzrost znaczenia operacji i przeplywow finansowych
zwiazanych z rynkiem kapitatlowym kosztem klasycznej
dziatalnosci kredytowej. Przedsigbiorstwa, zwtaszcza

wigksze, mniej zaleza od kredytow, a bardziej od
innych zrédet zewnetrznego finansowania w postaci
dochodéw z emisji obligacji i akcji, 1 to czgsto na skale
migdzynarodowa. Najwazniejszym jednak ze zrodet
finansowania  inwestycji  firm  pozostaja  ich
reinwestowane zyski.Naszkicowane tendencje znajduja
odbicie w strukturze przeptywow finansowych do
krajéw mniej rozwinigtych, nazywanych od pewnego
czasu w migdzynarodowym zargonie rynkami
wschodzacymi (emerging markets). Jeszcze w latach
siedemdziesiatych i osiemdziesiatych kraje te mogly
liczy¢ gtdownie na kredyty z bankow zachodniego swiata
i rzeczywiscie wiele panstw, w tym Polska w latach
siedemdziesiatych, korzystato z nich na duza skale. W
wielu wypadkach doprowadzilo to do kryzysu
zadtuzenia zagranicznego (na przykltad w wypadku
Polski, Argentyny, Brazylii, Meksyku). We wczesnych
latach osiemdziesiatych zagraniczne kredyty bankowe
stanowity prawie dwie trzecie prywatnych przeplywow
finansowych do krajow mniej rozwinigtych, a w 2001 r.
- wedlug prognoz waszyngtonskiego Instytutu
Finansow Migdzynarodowych - udziat owych kredytow
wyniesie zaledwie 8 proc., czyli 16 mld USD (z 212
mld USD facznie). Radykalny wzrost nastapit wobec
tego w sferze przeptywow zwiazanych z rynkiem
kapitalowym. Chodzi tu o emisje obligacji przez rzady,
samorzady i1 firmy z krajow rozwijajacych si¢ na
migdzynarodowych rynkach finansowych oraz o zakupy
akcji firm z owych krajow, dokonywane przez
inwestorow z  panstw  rozwinigtych.  Kapitaty
naptywajace na wschodzace rynki wzrosty w ciagu
ostatnich dziesigciu lat czterokrotnie, w tym inwestycje
portfelowe w akcje firm z krajoéw mniej rozwinigtych -
prawie dziesigciokrotnie. Najwazniejszy skladnik
prywatnych przeplywow finansowych do tych krajow
stanowig jednak zagraniczne inwestycje bezposrednie -
w ciagu ostatnich pigciu lat wyniosty one $rednio 120
mld USD rocznie.Kredyty zaciagane w bankach za
granica radykalnie stracity na znaczeniu jako
zewngtrzne  zrodto  finansowania  panstw — mniej
rozwinigtych. Coraz wigcej migdzynarodowych bankow
rozpoczyna dziatalno$¢ w owych krajach. Wzrost ich
znaczenia w Polsce, jaki nastapit dzigki prywatyzacji w
latach 1998-1999, stanowi skladnik szerszego procesu.
Kredyty wudzielane w lokalnych walutach przez
migdzynarodowe banki dziatajace w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej wzrosty od czerwca 1997 r. do
marca 2000 r. o 150 proc., a lokalne depozyty o 250
proc. W tym samym czasie pozyczki zaciagnigte za
granica przez wspomniane kraje powigkszyly si¢
niespelna o 14 proc.Rewolucja w zewngtrznym
finansowaniu krajow mniej rozwinigtych ma swoje
wymagania, na co trafnie wskazuje Instytut Finansow
Migdzynarodowych. Potrzebny jest staly dialog z
zagranicznymi inwestorami. Nalezy rozwija¢ rynki
kapitatowe w tych krajach. Rachunkowos$¢ powinna
odpowiada¢  miedzynarodowym standardom i
dostarcza¢ wiarygodnej i pelnej informacji. Prawa
wszelkich (wspot)wlascicieli 1 wierzycieli, zardwno
krajowych, jak i zagranicznych, powinny by¢ dobrze




chronione. To jest podstawa zaufania, bez ktérego nie
inwestuje si¢ pieniedzy.
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