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Wstep

Swiatowy rynek finansowy oraz jego instytucje znajdujg sie w procesie
cigglych zmian, ktére trwajg juz setki lat. Dopiero koniec ubiegtego wieku
przyniost przyspieszenie tempa na dotychczas niespotykang skale. Ziozyto
sie na to wiele przyczyn, z ktérych za najwazniejsze uwaza sie globalizacje
i liberalizacje gospodarki $wiatowej. Okres ten z perspektywy czasu nazwaé
mozna rewolucjg przemystu finansowego. Znaczacy udziat w niej miata
bankowos$¢ inwestycyjna, bez watpienia jedna z najbardziej dynamicznie
rozwijajacych sie dziedzin tego rynku. Miejsce bankowosci inwestycyjnej
we wspodtczesnym Swiecie wynika z funkcji, jakie spetnia w zmieniajgcym
sie globalnym systemie finansowym. Ewolucja systeméw bankowych oraz
rynkow kapitatowych na przestrzeni ostatniego 30-lecia dostarcza obser-
watorom i uczestnikom gry rynkowej wiele rozwigzan. Przenikanie geogra-
ficzne i przedmiotowe ustug bankowosci inwestycyjnej czesto generuje bar-
dziej zaawansowane zmiany wynikajace z uwarunkowan, jakie napotykajg
w otaczajagcym ich Swiecie.

Celem artykutu jest proba analizy rozwoju ustug bankowos$ci inwestycyj-
nej na tle ewolucji systemu finansowego. Jego teza brzmi nastepujgco: obecny
poziom rozwoju bankowos$ci inwestycyjnej w USA wynika przede wszystkim
z uwarunkowan historycznych. Jest on zdeterminowany systemem ekonomicz-
nym, dominujgcym w panstwie, oraz jest integralna czescig ogdélnego procesu
spotecznego, a nie jego wyizolowang czescia.

* Mgr, doktorantka w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwer-
sytetu to6dzkiego.



1. Ustugi bankowosci inwestycyjnej

Bank inwestycyjny oznacza okreslong instytucje finansowg, za$ ban-
kowos$¢ inwestycyjna jest wyrazem spetniania okreslonych funkcji przez tego
typu instytucje lub inne specjalistyczne instytucje rynku kapitatlowego na
rzecz przedsiebiorstw, rzadéw panstw, instytucji publicznych, inwestoréw
indywidualnych itd. W literaturze przedmiotu brak jest jednolitej definicji
bankowosci inwestycyjnej. Najbardziej og6lnie istote i przedmiot bankowosci
inwestycyjnej praktycy rynku kapitatowego okres$lajg jako wyszukang forme
posrednictwa finansowego na rynku kapitaltowym1l

Zgtaszajacy zapotrzebowanie na kapitat przedsiebiorstwa agendy rzgdowe,
wiladze lokalne czy osoby prywatne zaciggajg zobowigzania przez Kkreacje
réznych rodzajow aktywow finansowych. Inwestorzy za$ wchodzg w posia-
danie roznych klas instrumentéw finansowych, nabywajac je bezposrednio
od ich wystawcéw, czyli od uzytkownikéw kapitatu, badz posrednio od
instytucji pos$redniczacych lub nabywajac instrumenty juz znajdujace sie
w obrocie na rynku wtornym2 Dzieki mechanizmom gospodarki rynkowej
obecnym na rynku ustug bankowosci inwestycyjnej dokonuje sie optymalna
alokacja kapitatu po cenie okreslonej jako koszt kapitatlu od podmiotéw,
posiadajgcych nadwyzke oszczednosci do podmiotow zgtaszajagcych chec ich
zagospodarowania.

Literatura przedmiotu podaje wiele definicji bankowos$ci inwestycyjnej,
ktérych istota sprowadza sie do kategorii instytucjonalnej i funkcjonalnej.
Gtownym przedstawicielem szkoty instytucjonalnej jest V. P. Carasso3 We-
dtug J. Marshalla i M. E. Ellisa bankowos$¢ inwestycyjna jest tym wszystkim,
czym zajmujg sie banki inwestycyjned. Bardzo og6lne ujecie tej kwestii oddaje
uniwersalizm i elastyczno$¢ dostosowywania sie tego segmentu rynku do
zmieniajacych sie warunkéw otoczenia. Pragmatyzm zawarty w pojeciu
bankowosci inwestycyjnej uwypuklony zostaje, gdy mowa jest o obszarach
(functional areas), w ktorych spetniane sg funkcje investment banking5 Wedtug
tych autoréw bankowos$¢ inwestycyjna w uktadzie funkcjonalnym obejmuje
dziedziny:

1£. Gebski, Szybszy pienigdz. Bankowo$¢ inwestycyjna - czym jest naprawde?, ,,Parkiet”
1997, nr 10, wktadka ,,Banki”, s. 4-6.

2J. Konieczny, Bankowo$¢ inwestycyjna na $wiecie i w Polsce, Olympus, Warszawa
1996, s. 13.

3 Zob. wiecej w: V. P. Carasso, Investment Banking in America: A History, Harvard
Press, Cambridge 1970.

4J. Marshall, M. E. Ell is, Investment Banking, Chicago 1994, s. 6.

5 Ibidem, s. 6 i dalsze.



1) generujace dochod (revenue-generating):

a) operacje na rynku pierwotnym (underwriting) i wtoérnym papierow
wartosciowych (trading and market making), pozyskujagc kapitat dla firm
oraz wiadz rzadowych czy lokalnych;

b) ustugi towarzyszace restrukturyzacji i prywatyzacji podmiotéw gos-
podarujacych;

c) ustugi w zakresie fuzji i przeje¢ (mergers and acquisition), wykupy firm;

d) inzynieria finansowa [financial engineering), do ktorej autorzy zaliczaja
organizacje i handel papierami wartosciowymi opartymi o nieptynne aktywa
(MBS, ABS);

e) zarzadzanie projektami inwestycyjnymi;

f) doradztwo i konsulting;

g) zarzadzanie aktywami inwestorow (asset management)’,

h) venture capital i private equity,

2) ustugi o charakterze wspomagajacym (support areas):

a) dziatalno$¢ badawcza;

b) ustugi rozliczeniowe;

c) dziatalno$¢ analityczna.

Wspotczesne pojecie bankowosci inwestycyjnej jest do$¢ czesto naduzy-
wane w krajach wysoko rozwinietych. Wyraz temu daje np. oferowanie
klientowi indywidualnemu produktow stricte ubezpieczeniowych, np. polis
ubezpieczeniowych (bank assurance).

A.-F. Jacob oraz S. Klein w swojej ksigzce6 wymieniajg tradycyjnie
uksztattowane obszary dziatalnosci bankéw inwestycyjnych. Sa nimi:

» transakcje rynku pierwotnego;
 transakcje rynku wtdrnego;
e doradztwo inwestycyjne, w tym w zarzgdzaniu majagtkiem oraz zarzadzanie
V*~ majgtkiem/portfelem;
ustugi z zakresu doradztwa dla podmiotéw gospodarczych i instytucji
A publicznych, w zakres ktérych wchodzi opracowywanie koncepcji doty-
czacej finansowania i prywatyzacji, inzynieria finansowa, zarzgdzanie
ryzykiem oraz fuzje i przejecia.

2. Bankowos¢ inwestycyjna versus bankowos$¢ komercyjna

Istnieje jedna charakterystyczna cecha wspdlna dla bankowosci komer-
cyjnej i bankowosci inwestycyjnej. Jest nig bez watpienia funkcja posrednika

6 Zob. wiecej w: A.-F. Jacob, S. Klein, Investment Banking. Emisja papieréw wartos-
ciowych, fuzje i przejecia, Poltext, Warszawa 1998.



finansowego, jaka spetniajg w systemie finansowym7, czyli taka dziatalnos¢
ustugowa, ktora za cel stawia zaspokajanie potrzeb kapitatowych podmiotéw
zglaszajacych na nie zapotrzebowanie poprzez pozyskanie ich od podmiotéw
posiadajacych ich nadwyzke.

Zasadnicza roznica miedzy nimi dotyczy metod, S$rodkdéw oraz form
instytucjonalnych, dzieki ktorym dokonuje sie alokacja kapitatu. Podmioty,
ktére zgtaszajq zapotrzebowanie, to przede wszystkim przedsiebiorstwa,
agendy rzadowe, wihadze lokalne czy osoby prywatne. Kazdy z nich réwniez
moze wystgpi¢ w roli oferujgcego swoje nadwyzki czy oszczednosci bezpo-
$rednio lub posrednio na rynku finansowym. W przewazajgcej mierze relacja
miedzy stronami transakcji zachodzi w spos6b posredni poprzez instytucje
posrednictwa finansowego, jak banki komercyjne, banki inwestycyjne, kasy
oszczednosciowo-pozyczkowe, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz inne in-
stytucje parafinansowe.

Omoéwione cechy odrézniajag bankowo$¢ inwestycyjng od stricte ban-
kowosci komercyjnej, ograniczonej do S$wiadczenia ustug w zakresie ban-
kowosci depozytowo-kredytowej.

Okreslenie i wskazanie cech $wiadczacych o wyzszosci jednej instytucji nad
inng dotychczas nie zostato jednoznacznie dowiedzione. Kryterium wyboru
zarébwno ze strony popytowej, jak i podajgcej kapitat stanowi wiele czynnikow
natury obiektywnej i subiektywnej. Wymieni¢ mozna np. stope zwrotu mozli-
wg do uzyskania z danych instrumentéw finansowych przy akceptowalnym
ryzyku towarzyszgcym inwestycjom, z innej strony koszt pozyskania kapitatu
do podejmowanych inwestycji przy spetnieniu koniecznych warunkéw. Czyn-
niki brane pod uwage, oprdcz czysto ekonomicznych, stanowig obowigzujace
regulacje prawne, sytuacja geopolityczna lub subiektywizm jednostki.

Wazny fundament, ktéry stanowi podstawe do formutowania pewnych
whnioskéw, stanowi obserwacja rzeczywistosci, jej analiza i proba wyjasnienia
na gruncie historycznych wydarzen i dorobku teorii naukowych zmian
zachodzacych na S$wiatowym rynku finansowym. Za obecnie dominujacy
trend rynkéw finansowych mozna uznac ich postepujaca internacjonalizacje.
Do lat 80. ubiegtego wieku rynki finansowe Standéw Zjednoczonych byty
0 wiele wigksze niz rynki finansowe poza granicami USA, w ostatnich
latach jednak przewaga rynkow amerykanskich zaczeta zanika¢8 Rozwoj
zagranicznych rynkéw finansowych jest wynikiem ogromnego wzrostu oszcze-

Za Z. Polanskim, system finansowy w gospodarce rynkowej to mechanizm wspéttworzenia
i przeptywu sity nabywczej miedzy podmiotami gospodarczymi (niefinansowymi), sktadajacy sie
z instrumentéw, rynkéw oraz instytucji finansowych, a takze zasad, na jakich one dziataja.
Zob. wiecej w: Z. Polanski, Pienigdz i system finansowy w Polsce. Lata 1982-1993. Przemiana
ustrojowa, Warszawa 1995, s. 17.

F. S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rykéw finansowych, PWN, Warszawa



dnosci w takich krajach, jak np. Japonia oraz rozluznienia prawnych re-
gulacji, ktére poszerzyty ich dziatalnosé.

Panstwa roznig sie przyjetymi sposobami finansowania przedsiebiorstw.
Jednak w kazdym z nich powtarza sie pewna zaleznos¢. Wedtlug badan9
przeprowadzonych w USA, Kanadzie, Niemczech, Witoszech, Wielkiej Bry-
tanii, Japonii czy Francji wynika, ze przedsiebiorstwa w swojej wstepnej
fazie poszukiwania kapitatbw na rozwdj swojej dziatalnoSci uzyskujag je
poprzez instytucje posrednictwa finansowego, a nie bezposrednio na rynkach
papierow warto$ciowych. O ile dominacja pos$rednikdéw finansowych nad
rynkami papieréw wartosciowych jest wyrazna we wszystkich parnstwach,
0 tyle znaczenie rynku obligacji w stosunku do rynku akcji jest bardziej
zréznicowane. W USA rynek obligacji jako zrédto finansowania przedsie-
biorstw jest o wiele wiekszy, przecietnie dziesieciokrotnie w stosunku do
finansowania za pomoca akcjild We Francji i we Wioszech z kolei wykorzy-
stanie rynku akcji jest wieksze nizeli rynku obligacji.

C. Mayer" w swoich badaniach w latach 1970-85 pokazat zrédta finan-
sowania zewnetrznego przedsiebiorstw niefinansowych w USA na podstawie
strumieni funduszy zewnetrznych, z ktérych wynika, ze amerykanskie kor-
poracje tylko w ok. 2,1% czerpig $rodki na rynku akcji. Wazniejszym
zrodtem finansowania w tym czasie byta emisja skryptéw diuznych, stano-
wigca 29,8% zewnetrznego finansowania. Najwiekszym zrodiem kapitatow
zewnetrznych byly pozyczki - 61,9%, z czego wiekszos$¢ nich stanowity
kredyty bankowe.

3. Ujecie historyczne

Bankowos$¢ inwestycyjnal2 swoimi korzeniami siega do Europy wieku
XVIII. Pod koniec XVIII w. w Anglii powstat zorganizowany rynek weksli
i udziatéw oraz stworzono funkcje posrednika na rynku finansowym. Naj-
wazniejsze firmy dokonujace tych transakcji, takie jak James Morgan, Walter
Boyd czy The Barings, dysponowaty znacznym kapitatem i nabywajgc emisje
na wiasny rachunek umozliwialy szybszy rozwdj tego rynku. Zysk byt
realizowany przez pOzniejsza sprzedaz weksli i udzialdow po wyzszej cenie.

9 Zob. wigcej w: C. Mayer, Financial Systems, Corporate Finance and Economic Develop-
ment, Asymetrie Information, Corporate Finance and Investment, ed. G. H. Hubbard, University
of Chicago Press, Chicago 1990.

10 Jednorazowa emisja akcji przynosi staly przyrost kapitatu, gdyz akcje nie podlegaja
wykupowi i spotka nie ptaci odsetek. W przypadku emisji obligacji, firma podnosi kapitat
tylko przejsciowo, do terminu ich wykupu w ustalonym terminie.

N Zob. wiecej w: C. Mayer, op. cit

2 R. Walkiewicz, Bankowo$¢ inwestycyjna, Poltext, Warszawa 2001.



Posrednicy byli pozytywnie postrzegani przez rynek, gdyz ograniczali ryzyko
niepowodzenia emisji oraz zapewniali stabilizacje na rynku wtornym. Wspot-
czesne ustugi animowania rynku (market making) czy gwarantowania emisji
(underwriting) majg swoje zrodto w dziatalnosci angielskich firm finansowych
XVIIl w. Firmy angielskie byly takze aktywne na powstajgcych rynkach
kapitatowych Europy kontynentalnej, a ewolucja rynku angielskiego i euro-
pejskiego doprowadzita do powstania pierwszych firm bankowosci inwes-
tycyjnej. Bardzo waznym czynnikiem rozwoju bankowosci, w tym rynku
bankowosci inwestycyjnej, byto takze wprowadzenie pienigdza papierowego.

4. Rozwéj bankowosci inwestycyjnej w USA na tle ewolucji
systemu finansowego w tym Kkraju

W USA ustanowiono wiele regulacji prawnych, ktérych celem byt rozwdj
rynkow kapitatowych. W ich zakres wchodzito takze zapewnienie wszystkim
inwestorom, zaréwno indywidualnym, jak i instytucjonalnym, mozliwosci
dostepu do uczciwego i wiarygodnego rynku papieréw wartosciowychl13
Uchwalane przepisy miaty na celu eliminowanie naduzy¢ i manipulacji
cenowych; utworzono agencje i komisje federalne, ktorych zadaniem bylo
kontrolowanie przestrzegania ustanowionych przepisow.

Fakt rozdzielenia systemu bankowego w USA w 1933 r. stat sie formal-
nym, oficjalnym poczatkiem nowej ery bankowosci inwestycyjnej. Ograni-
czenie, a wiasciwie pozbawienie bankdw inwestycyjnych konkurencji ot-
worzyto im droge do rozwoju i ekspansji przemystu bankowosci inwestycyjnej
(investment banking industry). Ponad 60-letni okres jego ewolucji do czasu
ormalnego zniesienia podziatu w 1999 r. obfitowal w wiele wydarzen
o podtozu polityczno-gospodarczym.

Charakterystycznymi cechami uwarunkowanymi historycznie¥ amerykan-
s lego systemu bankowego byty: wielkie rozdrobnienie bankowosci komer-
A polegajace na istnieniu tysiecy, w wiekszosci niewielkich bankow
( ank Units System, w odrdznieniu od brytyjskiego Bank Branches System),
re atywnie staba pozycja banku centralnego i rzadowy nadzor bankowy.

AN 'Francis, R-W. | aylor, Podstawy inwestowania, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw

U W- Morawski, Zarys powszechnej historii pienigdza i bankowosci, TRI1O, Warszawa

) ., s. 250-259, na podstawie: ENP, t. 2, s. 146-163; K. Mackenzie, The Banking System
oj Great Britain, France, Germany & United States, London 1935, s. 191-244; K. Le Che-
nn nant, Colonial and Foreign Banking System, London 1931, s. 185-202; por. tez:
B Hammond, Banks and Politics in America from the Revolution to the Civil War, Princeton

1957; M Friedman, A. J. Schwartz, A monetary History of the United States 1867-1960,
Princeton 1963.



Za poczatek wspotczesnej bankowosci komercyjnej w USA uzna¢ mozna
powotanie Banku Po6tnocnej Ameryki w Filadelfii w 1782 r., ktoremu nadano
przywilej emisji banknotow, a ktdrego zadaniem byto finansowanie rodzacej
sie gospodarki amerykariskiej. Moment ten uwazany jest za poczatek rozwoju
przemystu bankowego na kontynencie amerykanskim. Kilkuletni okres funk-
cjonowania tego banku zachecit innych do podejmowania podobnej dziatal-
noscils W tym okresie rozpoczeta sie dyskusja wokét licencjonowania ban-
kow przez wiadze federalne lub stanowe. Dziatalno$¢ federalistéw dopro-
wadzita do powotania w 1791 r. Banku Standéw Zjednoczonych (Bank of
United States), faczgcego elementy zaréwno banku prywatnego, jak i banku
centralnego, ktory posiadat miano instytucji rzadowej, odpowiedzialnej za
podaz pienigdza oraz kredytowanie gospodarki jako catosci. Z drugiej strony
lobby rolnicze optowato za nadaniem wiadzom stanowym mozliwosci wy-
dawania licencji. Sita oddziatywania politycznego tej grupy nacisku oraz
brak wilasciwego kierowania instytucjg spowodowat zniesienie licencji dla
Banku Stanoéw Zjednoczonych w 1811 r. Spér o istnienie banku centralnego
byt jednym z kluczowych konfliktéw w dziewietnastowiecznych Stanach
Zjednoczonych.

Wojna 1812 r., brak banku centralnego, bimetalizm, tatwos$¢ zaktadania
bankéw komercyjnych, liczne naduzycia i oparcie ich dziatalnosSci na prawie
stanowym przesadzato o niskiej solidnosci amerykanskiego aparatu finan-
sowego i sktonito kongresmenow do powotania Drugiego Banku Stanow
Zjednoczonych w 1816 r., ktdrego uprawnienia jako banku centralnego
wygasty w 1836 r.

Jako poczatki amerykanskiej bankowosci inwestycyjnej mozna potrak-
towac¢ takze okres wojny secesyjnej i zorganizowanie przez Jay Cooke’a
pierwszego wielkiego syndykatu doméw bankowych w celu sprzedazy ogrom-
nej liczbie inwestoréw indywidualnych obligacji rzgdowych wartych 1 mid
doi. (obecnie wydarzenie to traktowane jest jako symbol)1g

Lata 1836-1863 to czas okre$lany mianem ,dzikiej bankowosci” (wildcat
banking), w ktorym panowal chaos w amerykanskich finansachll. Licencje
na prowadzenie dziatalnosci bankowej wydawane byly przez wiadze stanowe,
a banki nabywaly jednoczesnie prawo do emisji banknotow, ktére, jak
historia pokazata, bardzo czesto naduzywano poprzez defraudacje. Naduzycia
w emisji banknotéw, czesto bez pokrycia w ztocie, wywotaly fale bankructw
i upadkéw bankéw ze wzgledu na brak wystarczajgcego kapitatu wiasnego.
Okres wojny secesyjnej pogtebit to zjawisko i zwigzane z nim naciski na
drukowanie coraz wiekszej ilosci pienigdza w celu sfinansowania dziatan

5 F. S. Mishkin, op. cit, s. 336.
6J. Konieczny, op. cit, s. 24
17 Ibidem, s. 25 i dalsze.



wojennych. W wyniku tych wydarzen zaufanie do pienigdza papierowego
zostato powaznie nadwerezone, czego wynikiem byt wzrost znaczenia krusz-
cu ztota i srebra. W 1862 r. wymienialnos¢ banknotow na kruszec zawie-
szono.

Okres wojny secesyjnej przyniést reforme bankowg. Od 1863 r. system
bankowy w Stanach Zjednoczonych okresli¢é mozna mianem dualnego.
W 1863 r. z inicjatywy S. P. Chase’a powotano do zycia system bankdéw
narodowych (National Banking System)3 na mocy National Banking Act
of 1863-1864. Banki narodowe otrzymywaly za zgodg Administratora Waluty
(OCC - Office of Comptroller of Currency) prawo do emisji waluty na 20
lat. Emisja miata by¢ pokryta w okreSlonym procencie przez posiadanie
obligacji rzagdowych. Dodatkowo od 1865 r. na banki stanowe natozony
zostal podatek emisyjny w wysokosci 10%, co stawiato je w niekorzystnej
pozycji konkurencyjnej. Banki stanowe finansowaty swojg dziatalno$é¢, zdo-
bywajagc fundusze poprzez przyjmowanie depozytdw. Dynamiczny wzrost
kapitatbw bankéw komercyjnych powodowat, ze coraz bardziej banki an-
gazowaly sie w emisje papierow wartosciowych obstugiwane przez banki
inwestycyjne. Te za$ organizowaty emisje takze na rynki zagraniczne. Wiele
duzych pakietdw papierow warto$ciowych, m. in. kolei zelaznych, posiadat
Bank of England. Okazalo sig, ze bankowo$¢ inwestycyjna stala sie nie-
zbednym elementem rozwoju amerykanskiej gospodarki. Powstawaty i roz-
wijaty swg dzialalno$¢ na rynku duze banki inwestycyjne, takie jak
J. P. Morgan, Kuhn-Loeb, Goldman Sachs czy Lehman Brothers. Jednak
pod koniec XIX w. i na poczatku XX w. wiele firm nie bedgcych w stanie
sprosta¢ obstudze emitowanych przez siebie papieréw wartoSciowych wobec
inwestorow indywidualnych ogtaszato bankructwa. Panika, jaka opanowata
rynek, do$¢ szybko uzmystowita kapitatodawcom ich nadmierne zaufanie
do systemu finansowego, w ktorym brak jest wiarygodnej ponadstanowej
instytucji, ktéra czuwataby nad bezpieczeristwem gromadzonych w bankach
lokat. Zalety takiej instytucji posiadata bankowo$¢ centralna.

Bankowos$¢ centralna w Stanach Zjednoczonych pojawita sie z chwilg
powotania Systemu Rezerwy Federalnej (FED - Federal Reserve System)
w 1913 r., jako systemu sktadajgcego sie z 12 bankdéw, ktérego zadaniem
byto wspieranie bezpieczenstwa systemu bankowego. Wszystkie banki narodo-
we mialy obowigzek przystagpienia do FED oraz przestrzegania nowych,
ustalanych przez FED regulacji. Przynalezno$¢ do Systemu dla bankdéw
stanowych nie byla obowigzkowa, a ze wzgledu na wysokie koszty cztonkost-
wa wiekszos¢ z nich nie nalezata.

" W. Morawski, op. cii., s. 253, na podstawie: R. Sy 11a, The United States 1863-1913,
[w:] Banking and Economic Development: Somes Lessons from History, ed. R. Cameron,
Oxford 1972.



Poczatek wieku XX okazat sie w Ameryce Poéinocnej okresem dyna-
micznego rozwoju bankowosci inwestycyjnej. Wybuch | wojny Swiatowej
i wynikie z tego ogromne zapotrzebowanie walczgcej Europy na produk-
cje przemystowg wywotato zapotrzebowanie na kapitat. Dynamizm opano-
wat amerykanskg gospodarke. W rekach bankierdw inwestycyjnych lezato
gwarantowanie i emisja papieréw warto$ciowych. Miejsce, z ktorego kapi-
talty zaczety masowo naptywaé, byt rynek kapitatlowy, na ktérym szcze-
gélnie w okresie boomu dos$¢ tatwo jest uplasowac kolejna emisje, a po-
pyt na papiery wartosciowe ws$rod inwestorow wykazuje trwalg tendencje
wzrostowg19

W rekach firm inwestycyjnych lezatlo masowe gwarantowanie i emisje
papieréw wartosciowych. W zwigzku z tym koszt pozyskania kapitatu dla
rozwijajagcych sie korporacji byt stosunkowo niski. Banki inwestycyjne roz-
wijaty zakres swoich ustug ponad gwarantowanie emisji o doradztwo i dzia-
talno$¢ analityczng. Plasowanie za$ na rynku coraz czeSciej pozostawiaty
powstajagcym na rynku firmom brokersko-dealerskim.

Gietda nowojorska na Wall Street stata sie symbolem najbardziej prez-
nego, liberalnego i rozwinietego rynku papierow warto$ciowych na Swiecie
w pierwszym 30-leciu XX w. Ten okres w rozwoju ustug bankowosci
inwestycyjnej uwaza sie za najbardziej spektakularny w catym jej dotych-
czasowym istnieniu, ktadacy gtebokie podwaliny pod jej p6zniejszy rozkwit.

Kryzys konca lat 20. i poczatku lat 30. ubiegtego wieku okazat sie
ostrym zwrotem w jej dalszym rozwoju i doprowadzit do radykalnych zmian
w amerykanskim systemie finansowym. Upadek ok. 9000 bankdéw spowo-
dowat utrate oszczedno$ci wielu depozytariuszy bankéw komercyjnych, co
odbito sie na spadku zaufania do systemu finansowego2 Restrukturyzacja
»przemystu finansowego” przejawiata sie na wydaniu przepiséw regulujgcych
obrot inwestycyjny w Stanach Zjednoczonych.

Ustawa o0 papierach warto$ciowych z 1933 r. (The Securities Act of
1933) w Kongresie uchwalona zostata prawie bez gtoséw sprzeciwu. Wpro-
wadzona w zycie ustawa, znana jako ,prawda o obrocie papierami war-
tosciowymi”, regulowata przede wszystkim pierwotne emisje papieréw

B K. Urbanski, R. Walkiewicz, Banki inwestycyjne - narodziny finansowego im-
perium, ,,Bank™ 1995, nr 7.

D W czasie kryzysu lat 30. FED nie angazowat si¢ w wystarczajacy sposéb w zapewnienie
bankom niezbednej ptynnosci w sytuacji masowego wycofywania wkladéw. W nastepnych
dziesiecioleciach amerykanski bank centralny starat sie juz nie popetnia¢ tego btedu. Aktywna
fola tej instytucji jako pozyczkodawcy ostatniej instancji dla bankéw (lender of last resort)
byta szczeg6lnie istotna w latach 80. m. in. po krachu gietdowym 19.10.1987 r., kiedy wskaznik
kurséw akcji spadt o 500 punktéw. Wéwczas kryzys w sektorze bankowym bez wsparcia ze
“"trony banku centralnego maégtby by¢ zncznie bardziej dotkliwy, niz byto to w praktyce. Na
Podstawie: L. Oreziak, System bankowy Standéw Zjednoczonych - dotychczasowy rozwdj
‘trunki zmian, ,,Bankowe abc”, s. 5i 7, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 4, Olympus.



wartosciowych. Uzupetniona zostata w 1934 r. przez Ustawe o obrocie
papierami warto$ciowymi (Securities Exchange Act, SEA), ktora przenosi
niektére z wymagan jawnosci informacyjnej, stawianych pierwotnej emisji
papierdw warto$ciowych, na emisje wtdérne. Podstawowym celem tych
dwoch regulacji byto zobowigzanie emitentéw papierow wartosciowych do
ujawnienia wszystkich niezbednych informacji (full disclosure), ktére miatyby
jakikolwiek wplyw na warto$¢ emitowanych przez nie papieréw warto-
Sciowych. Giowne zatozenia ustawy z 1933 r. dotyczyly rejestracji przez
bank inwestycyjny kazdej nowej emisji, ale zwalniaty z obowigzku rejestracji
emisje wtdérne. Rejestracja emisji polegata na ztozeniu do Komisji Papierdéw
Warto$ciowych (SEC) potwierdzonych sprawozdan finansowych oraz innych
informacji o firmie. Syndykat zrzeszajacy gwarantow emisji musiat zapewnic
kazdemu potencjalnemu inwestorowi mozliwos¢ dostepu do prospektu emi-
syjnego.

W roku 1982 SEC przyjeta zasade 415 (Rule 415), ktéra pozwalata
wielkim spdtkom ziozy¢ sprawozdanie rejestracyjne okreslajgce limit, do
ktérego spotki moglty emitowaé papiery wartosciowe bez koniecznosci ponow-
nego ubiegania sie o zgode SEC2L

Najwieksze znaczenie dla rozwoju systemu bankowego w okresie New
Dealu w Stanach Zjednoczonych miata ustawa zgtoszona i przeforsowana
przez senatora Glassa i posta Steagalla w 1933 r. Ustawa bankowa —The
Banking Act, zwana ustawg Glassa-Staegalla (The Glass-Steagall Act of
1933), dokonata Scistego podzialu bankéw na komercyjne i inwestycyjne
oraz ograniczata mozliwosci tworzenia holdingéw bankowych. Ustawa ta
w zatozeniu miata mie¢ charakter antyspekulacyjny oraz chroni¢ interes
inwestoréw.

Bezpieczenstwo dla wktadéw2 miat tworzy¢ federalny system ubezpieczen
depozytéw bankowych —Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),

21 Ulgi dla matych emisji oraz dla emisji prywatnej (private offering exemption). Wedtug
reguty A Komisji Papieréw Warto$ciowych firma emitujgca papiery o warto$ci mniejszej niz
1,5 min USD rocznie moze przedstawi¢ potencjalnym nabywcom tylko tzw. oferte obiegowa,
zawierajacg niewielkg liczbe informacji dotyczacych emitenta. Z kolei z catkowitego obowigzku
rejestracji zwolnione sg emisje akcji oferowane matej grupie potencjalnych inwestoréw, gdyz
uznano ich za wystarczajgco doswiadczonych w alokacji kapitatu i aby dokonaé inwestycji,
nie potrzebujg zatwierdzenia danej emisji przez SEC. Z ich strony jednak istnieje obowigzek
ztozenia deklaracji, ze zakupione przez nich udziaty beda traktowali jak inwestycje. Okresla
sie¢ je mianem tzw. akcji deklaracyjnych. Przepisy zabraniatly takim udzialowcom odsprzedazy
tych papieréw przez dwa lata od dnia ich zakupu. Nie wymagaty rejestracji papiery wartosciowe
emitowane w celach wymiany akcji bedacych w obrocie w przypadku fuzji iub przejecia.
W 1972 r. uchwalono jednak zasade 145 (Rule 145), zobowigzujgca SEC do rejestracji akcji
taczonych firm.

72 Poczatkowo chronione byly wkiady do 5 tys. doi., ale z czasem te kwote kilkakrotnie
podwyzszano i obecnie wynosi 100 tys. doi.



do ktérego przynalezno$¢ bankéw byta dobrowolna po dokonaniu wptat
naleznych skiadek. Korporacja wyznaczata takze maksymalne putapy opro-
centowania depozytow.

Na mocy regulty Q2 ustawa zabraniata bankom komercyjnym wyptaty
oprocentowania z depozytow na rachunkach biezacych i rachunkach cze-
kowych oraz zakazywata tym instytucjom prowadzenia dziatalnosci inwes-
tycyjnej. Przyktad stanowi¢ moze podziat poteznego banku House of Mor-
gan, ktdrego wiascicielem byt finansista J. P. Morgan, na dwie instytucje:
Bank Morgan-Guaranty oraz Morgan-Stanley jako specjalistyczny bank
inwestycyjny.

Podzielam zdanie L. Oreziak, ktdra uwaza, iz przepisy wynikajgce z Re-
gulation Q byly jednym z najwazniejszych czynnikéw nadzwyczaj dynamicz-
nego rozwoju zagranicznej aktywnosci bankéw amerykanskich. Ws$rod nie-
ktérych autorytetéw naukowych panuje powszechne przekonanie, iz regulage
te wprowadzono, aby ukréci¢ nieograniczona konkurencyjno$¢ miedzy ban-
kami w wyptacaniu czesto niebotycznych odsetek od ztozonych depozytéw
w celu realizacji swojej polityki ekspansji na rynku papierow wartosciowych.
Argument ten przez dziesigtki lat byl uzywany jako jedna z przyczyn
upadtosci bankéw w okresie Wielkiego Kryzysu. P6zniejsze do$wiadczenia
nie wydawaty sie potwierdza¢ tego pogladu, czego efektem restrykcje Reguty
Q zostaly zniesione w 1986 r.

F- S. Mishkin24 zauwaza, iz ograniczenie ekspansji bankéw poprawia ich
konkurencyjno$¢, chronigc znaczng liczbe bankéw przed upadkiem lub
przejeciem. Ustawa McFaddena (McFadden Act of 1927) data po temu
wyraz, zabraniajgc bankom otwierania oddziatdw w innych stanach (inter-
state branching), jesli wiadze stanowe nie wyrazity na to zgody. Mimo to
istnienie tak duzej liczby bankéw w USA nalezatoby raczej odczytywac jako
oznake niedostatecznej, nie za$ nadzwyczaj silnej konkurencyjnosci. Autor
wymienia skutki wprowadzonych restrykcji w latach 20. i 30. XX w. w po-
staci powstania nowych rozwigzan o charakterze instytucjonalnym, jak
* innowacji finansowych. Zmiany w otoczeniu gospodarczym stymulujg
instytucje finansowe do poszukiwania innowacji ktére mogtyby przynosic¢
zyski. Zaczely powstawaé bankowe spotki holdingowe, instytucje paraban-
kowe, bankomaty, bankowe karty kredytowe i debetowe, czeki typu NOW

5 Bankowo$¢ inwestycyjna na $wiecie i w Polsce, stan obecny i tendencje rozwojowe, red.
L- Oreziak, Olympus, Warszawa 2000/2001, s. 49-51.

2 Por. Financial Markets and Institutions, ed. F. S. Mishkin, Addison Wesley, 4thed. 2003.

0 Za F. S. Mishkin; autor przyczyn pojawienia si¢ innowacji finansowych upatruje
W a) innowacjach powstajacych w odpowiedzi na zmiang warunkéw popytowych, b) inno-
wacjach powstajgcych wskutek zmian podazowych oraz c) w takich innowacjach, ktére majg
na uwadze ominiecie restrykcyjnych regulacji prawnych.

% F. S. Mishkin, op. cit, s. 322.



- negotiable order of withdrawal, rachunki typu ATS - automatic transfer
from savings.

Wejscie w zycie Glass-Steagall Act ograniczyto obszar dziatania bankéw
komercyjnych do przyjmowania wktadoéw i udzielania pozyczek i kredytow.
Miato to na celu unikniecie konfliktu interesow zwigzanych z jednoczesnym
wystepowaniem z jednej strony w roli organizatora emisji papierow wartos-
ciowych, z drugiej pozyczkodawcy. W zakresie dziatania na rynku papieréw
wartosciowych przyzwolono bankom komercyjnym jedynie na gwarantowanie
emisji papierow rzagdowych oraz obligacji municypalnych, za$ wszelkie ustugi,
takie jak np. gwarantowanie emisji papierow warto$ciowych i utrzymywanie
ptynnosci na rynku papierow wartosciowych?, wchodzity w zakres dziatal-
nosci bankéw inwestycyjnych.

Najistotniejsze znaczenie z punktu widzenia wydzielenia bankowosci
inwestycyjnej miaty rozdziaty (sekcje) nr 16, 20, 21 i 328 w Glass-Stea-
gall Act. W Sekcji 16 wykluczona zostata mozliwo$¢ inwestowania przez
narodowe banki komercyjne (national banks) oraz stanowe, nalezace do
FED, w papiery wartosciowe® bez regresu, na zlecenie i rachunek klien-
ta. Zabronione im bylo takze petnienie funkcji gwaranta lub agenta
w gwarantowaniu emisji oraz dealera na rynku wtornym. Przyzwolona
w tym rozdziale zostata aktywno$¢ w zakresie gwarantowania rzgdowych
papierow wartosciowych lub ich agend oraz obrét nimi (tzw. kwalifiko-
wane papiery wartoSciowe o ograniczonym ryzyku). Sekcja 20 Glass-
-Steagall Act zabraniata bankom zrzeszonym w Systemie Rezerwy Fede-
ralnej afiliacji z podmiotami, ktérych podstawowg dziatalnos¢ stanowit
obrét papierami wartoSciowymi. Zamykato im to droge do fuzji z ban-
kami inwestycyjnymi.

Dopiero w 1987 r. Rada Systemu Rezerwy Federalnej zezwolita spotkom
holdingom bankowym na angazowanie sie w gwarantowanie i obrét nie-
kwalifikowanymi papierami wartosciowymi do 10% ich tgcznych przycho-
dow, za$ w 1997 r. limit zostal podwyzszony do 25%. Do roku 1997 ponad
40 spotek holdingdw bankowych uzyskato zezwolenia na przeprowadzenie
emisji i obrot: wekslami handlowymi, obligacjami municypalnymi, papierami
wartosciowymi zabezpieczonymi hipotecznie oraz sekurytyzowanymi nalez-
nosciami od klientéw i obrotu na rynku akcjidd Zmiany te ztagodzity granice
miedzy dziatalno$cig depozytowg a bankowosciag inwestycyjng w USA, two-

21 Ch. R. Geisst, Investment banking, Prentice Hall 1995, s. 23-25.

21 J. Canals, Universal Banking. International Comparisons and Theoretical Perspectives,
Oxford 1997, s. 74-76.

D Pojecie ,papier wartosciowy” ograniczato si¢ do tzw. niekwalifikowanych papieréw
wartosciowych, jak: obligacje, papiery komercyjne (comercial paper), obligacje zabezpieczone
wptywami z kredytéw hipotecznych oraz obligacje zabezpieczone wptywami z innych aktywoéw.

P Liberalizacja tego aktu nazywana jest zezwoleniem | stopnia - Tier | Section 20 powers.



rzac warunki dla zagranicznych i amerykanskich bankéw do tworzenia filii
wedtug Sekcji 20 Ustawy bankowej i rozwijania dziatalnoSci w dziedzinie
bankowosci inwestycyjnej3l
W lipcu 1988 r. decyzjg Sadu Najwyzszego Stanow Zjednoczonych
zezwolono holdingom bankéw handlowych J. P. Morgan na gwarantowanie
emisji dtuznych papierow warto$ciowych przedsiebiorstw (1989) oraz emisji
akcji (1990), poszerzajgc stopniowo ten przywilej na pozostate bankowe
spotki holdingowe, nadal podtrzymujac zakaz angazowania sie w otwarte
fundusze powiernicze® Udzielono takze bankom zezwolenia na inwestycje
na rynku nieruchomosci oraz podejmowanie okre$lonych czynnosci w dzie-
dzinie ubezpieczen. W Sekcji 21 byt zapis zabraniajacy firmom trudnigcym
sie obrotem papierami wartosciowymi przyjmowania wkladéw o0szczednos-
ciowych, co oznaczato, ze banki inwestycyjne nie mogty przyjmowac depo-
zytéw bankowych. Sekcja 32 stanowita o istnieniu w USA oddzielnych
systeméw nadzoru nad bankowos$cia komercyjng i inwestycyjna.
Formalno-prawna eliminacja konkurentdw - bankéw komercyjnych
- z rynku kapitatowego nie wykluczata konkurencji miedzy samymi bankami
inwestycyjnymi. Wykorzystywane sprzed roku 1929 zawigzane uktady i zalez-
nosci miedzy bankierami inwestycyjnymi a korporacjami przemystowymi daty
poczatek powstawaniu struktur oligopolistycznych najwiekszych bankéw
inwestycyjnych i sfery biznesu, wykluczajgc z tego rynku banki komercyjne3
Srodowisko finansowe w pierwszych latach obowigzywania regulacji prze-
konane byto o ich tymczasowym charakterze. Jednak okres lat przed i po
1 wojnie Swiatowe] zaznaczyt sie¢ powstawaniem kolejnych regulacji w sys-
temie .finansowym USA; co wiecej, niektore z nich miaty charakter wzmac-
niajgcy restrykcje wniesione przez Ustawe bankowg. Wspomniana przeze
mnie Ustawa o obrocie papierami wartosciowymi (The Securities Exchange
T \ct) z 1934 r. jest uzupetlnieniem Glass-Steagall Act, ktéra stanowita:
""1) powotanie Komisji Papieréw WartoSciowych (Securities and Exchange
NJCommission - SEC) w miejsce Federalnej Komisji Handlu, 2) wprowadzenie
obowigzku dostarczania wyczerpujacych informacji o papierach wartoscio-
wych bedacych w obrocie na rynku wtérnym, 3) wprowadzenie obowiazku
rejestracji gietd zorganizowanych w SEC, 4) uregulowanie kwestii pozyczek
przy zakupie papieréw wartosciowych, 5) wprowadzenie zakazu korzystania
z informacji wewnetrznych firmy34 Udzielanie pozyczek przez banki na zakup

3 B. Kotecka, Bankowo$¢ inwestycyjna w procesie integracji Polski z Unig Europejska
oraz systemem gospodarki globalnej, TWIGGER, Warszawa 2003, s. 72, na podstawie.
N. Jack lin, FED Expands Role of Section 20 Companies, ,lInternationa] Financial Law
Review”, April 1997, s. 15-17.

2 Uchylenie zakazu nosi miano zezwolenia Il stopnia - Tier Il Section 20 powers.

B Por. Ch. R. Geisst, op. cit, s. 24

A F. S. Mishkin, op. cit, s. 142-148.



papierow wartosciowych przed 1929 r., ktérych zabezpieczeniem byly owe
zakupione papiery, miato duzy wpltyw na bankructwo wielu bankow. Wartos¢
indeksu Dow-Jones Industrial Average w 1929 r. byfa jedng z przyczyn
wielkiego krachu, z uwagi na spadek wartosci zabezpieczenia papieréw pod
udzielone kredyty. Od tego czasu FED ustalat procentowe limity udzielanych
kredytow pod zakup aktywow. Uzupelnieniem SEA z 1934 r. byta ustawa
Maloneya z 1938 r. (Maloney Act of 1938), regulujgca rynek pozagietdowy
(iover-the-counter - OTC) oraz w wyniku ktérej powstato Krajowe Zrzeszenie
Dealeréw Papieréw Wartosciowych - NASD&

Okres po Il wojnie Swiatowej3 byt dla bankéw inwestycyjnych czasem
stabilizacji i statego wzrostu dochodéw, co wynikato m. in. z braku kon-
kurencji ze strony innych instytucji finansowych oraz statego wolumenu
transakcji na rynku. Amerykanskie banki inwestycyjne do potowy lat 60.
ubiegtego stulecia pracowaly w warunkach, ktére nie zaktdcaty ani rozwoju
ani uzyskiwanej rentownos$ci. Poszczeg6lne stany3 zaczely umozliwia¢ ot-
wieranie oddziatow przez banki, jednakze zréznicowany byt stopien przy-
zwolenia w tej dziedzinie (limited branching). Istniejace przez diugi czas
ograniczenia dotyczace tworzenia oddziatbw w spos6b znaczacy przyczynity
sie do powstawania firm nabywajacych akcje bankéw (bank holding com-
pany). Firmy takie stawaly sie wiascicielami wielu bankéw w réznych
regionach geograficznych, przez co dokonywaty ekspansji terytorialnej, omi-
jajac surowe restrykcje. W odpowiedzi na tak zaistniale zjawisko Kongres
USA w 1956 r. wydat ustawe (Bank Holding Company Act of 1956),
dajgcg wiadzom stanowym prawo zakazu lub ograniczania nabywania akcji
bankow przez banki firmy holdingowe3 Ustawa regulowata zasady dziatania
wielobankowych holdingéw (Multi Bank Holding Company - MBHC), za$
wprowadzona w tej materii poprawka Douglasa w 1960 r. rozciggata te
przepisy na holdingi jednobankowe (One Bank Holding Company - OBHC).
Sprecyzowano udziat posiadanych akcji, mozliwy do pozyskania do wysoko-
sci 5% w innym stanie, chyba ze wladze stanowe postanowity inaczej.
Reakcjg bankéw na te restrykcje byto tworzenie instytucji finansowych
o cechach zblizonych do bankdéw, ale formalnie nie bedgcych bankami.
Wysoki wzrost gospodarczy oraz wysoki poziom podejmowanych inwestycji
w latach 60. wptynety na rosngce zapotrzebowanie na kapitat. Konflikt

PH Stowarzyszenie skupia wszelkie Firmy zajmujace sie¢ obrotem papierami warto$ciowymi
na rynku regulowanym, jak i w obrocie pozagietdowym oraz sprawuje nadzér nad uczciwg
konkurencjg funkcjonowania firm maklerskich.

% Por. R. Walkiewicz, Bankowo$¢ inwestycyjna - substytucja produktéw bankowych dla
przedsiebiorstw przez produkty rynku finansowego i nowej ekonomii, Poltext, Warszawa 2001,
s. 16-19.

37 Por. L. Oreziak, op. cit, s. 46-47.

3* Ibidem, s. 46.



miedzy bankami komercyjnymi a FED w potowie tamtych lat zaowocowat
przeniesieniem znacznej czesci aktywnosci bankdéw amerykanskich za granice
i powstaniem rynku eurodolarowego.

W 1994 r. przyjeta zostata Ustawa Riegla-Neala (Riegle-Neal Interstate
Banking and Branching Eficiency Act) o bankowosci miedzystanowej i za-
ktadaniu nowych oddziatéw bankowych. Ustawa ta rozszerzyta porozumienia
regionalne na poziom ogodlnokrajowy i zezwalata bankowym sp6tkom hol-
dingowym nie tylko nabywa¢ banki dziatajgce w innym stanie, ale data
mozliwo$¢ zaktadania nowych oddziatdw. Ustawa Riegla-Neala stworzyta
warunki do powstania ogolnokrajowego systemu bankowego, co w szcze-
gélny sposéb w ocenie bankowcow pozwolito uzyskiwaé korzysci skali®

W listopadzie 1999 r. zostata wreszcie przyjeta i jeszcze w tym samym
roku weszta w zycie ustawa Gramm-Leach-Bliley Act, ktéra wprowadzita
umiarkowane reformy do postanowien Glass-Steagall Act, znoszac bariery
miedzy poszczeg6lnymi sektorami ustug finansowych - dziatalno$cig kredy-
towg, inwestycyjng oraz ubezpieczeniowg, jak rowniez wnoszac szereg po-
prawek do innych ustaw regulujgcych amerykanski rynek finansowy40. Po-
wszechnie uwaza sie, ze zniesienie barier miedzy trzema sektorami ustug
finansowych jest logicznym nastepstwem rozwoju rynku finansowego i upo-
wszechniania sie nowych produktow finansowych, ktére w coraz wigkszym
stopniu taczg cechy wiasciwe dla produktéw instytucji kredytowych, ubez-
pieczeniowych oraz papierow wartosciowych. Ustawa umozliwiata filiom
inwestycyjnym bankow angazowanie sie w wybrane rodzaje bankowosci
komercyjnej w ciggu pieciu lat od jej przyjecia. Wprowadzita pewne czynnosci
bankowe do zakresu dziatalnosci brokerdw i dealerow. Powierzyta nadzoér
nad dziatalnosScig inwestycyjng bankow i bankowych filii inwestycyjnych
Komisji Papierow Wartosciowych i Gield oraz ustanowita kompleksowg
regulacje i nadzor nad ztozonymi firmami $wiadczacymi ustugi finansowe4l
Wraz z uchwaleniem tej ustawy zakonczyt sie 66-letni okres podziatu systemu
finansowego. Od tego momentu (formalnie) pod jednym dachem $wiadczone
sg ustugi tzw. bankowosci uniwersalnej.

Rok 2002 przynidst przyjecie ustawy Sarbanes-Oxley Act of 2002, zwang
Sox4 Bezposrednim powodem wprowadzenia tego aktu byty skandale finan-
sowe na niespotykang dotychczas skale i postepujgcy za tym dramatyczny
spadek zaufania inwestoréw do rynkéw finansowych oraz kluczowych pod-
miotow na nim operujacych: doradcow inwestycyjnych, audytoréw, zarzadow
notowanych spétek. Nadrzednym celem Sox bylo przywrocenie zaufania

PF S Mishkin, op. cit, s. 345.

0 B. Kotecka, op. cit, s. 72.

4 Ibidem, s. 73 na podstawie tekstu ustawy dostepnego na stronie Kongresu USA,
http://thomas.loc.gov.

£ http://www.riskglossary.com.


http://thomas.loc.gov
http://www.riskglossary.com

inwestoréw poprzez znaczne zaostrzenie wymogow niezaleznosci wobec klu-
czowych graczy na rynku finansowym oraz podniesienie na bardzo wysoki
poziom wymagan w zakresie efektywnosci kontroli wewnetrznej podmiotédw
zarejestrowanych w US Securities Exchange Commission (SEC)43 Wprowa-
dzenie ustawy poprzedzity wydarzenia zwigzane z bankructwem WorldCom,
Enron w zwigzku ze skandalami dotyczacymi kreatywnej ksiegowosci (Global
Crossing, Tyco, Rite Aid). Wzrosta diametralnie rola audytu wewnetrznego,
ktérego mechanizmy staty sie za sprawg tego aktu obowigzujgca, a nie jak
do tej pory dobrowolng, praktykg. Rada Nadzoru Firm Audytorskich (Public
Company Accounting Oversight Board - PCAOB) jest odpowiedzialna m. in.
za opracowanie nowego standardu badania sprawozdan finansowych tgcznie
z badaniem systemu kontroli wewnetrznej, poprzez okre$lenie nowych wy-
mogow niezaleznosci audytoréw, odpowiedzialnosci kierownictwa spotek,
ustalenie nowych wymogow w zakresie zapewnienia odpowiednich mechaniz-
mow kontroli wewnetrznej oraz ich corocznej oceny, az po problem oszustw
korporacyjnych4

Podsumowanie

Wprowadzenie Ustawy Glass-Steagall Act miato na celu podniesienie
zaufania do bankow; intencjg uchwalenia ustawy Gramm-Leach-Bliley Act
nie bylo zapewne zmniejszenie tego zaufania, tylko zniesienie barier dzie-
lacych segmenty systemu finansowego, azeby amerykanskie instytucje fi-
nansowe nie tracity swej konkurencyjnosci wobec instytucji spoza USA,
czego oredownikiem byt sam A. Greenspan. Uwaza sig, ze zniesienie
ograniczenn miedzy tymi sektorami ustug finansowych jest logicznym na-
stepstwem rozwoju rynku finansowego i upowszechniania sie innowacji
finansowych.

Dodatkowym argumentem przemawiajagcym za formalnym zniesieniem
barier byt postepujgcy rozwoj panstw gtdwnie z Azji Poludniowo-Wschodniej
oraz transformacja krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. Postep, jaki do-
konat sie w latach 90. ubiegtego wieku w dziedzinie innowacji finansowych
na niespotykang jak dotychczas skale, globalizacja, liberalizacja oraz de-
i reregulacja spotegowaty wzrost znaczenia ustug bankowos$ci inwestycyjnej
w gospodarce rynkowej. Pozwala mi to stwierdzi¢, iz rynki kapitatowe
najbardziej rozwinietych panstw Swiata determinujg rozw0j gospodarczy, za$
ustugi bankowosci komercyjnej powstajg w wyniku wyzwania, jakie niesie
ze sobg rozw0j bankowosci inwestycyjnej.

B K. Szutdrzynski, Sekcja 404 Sarbanes-Oxley Act, 2004, nRK nr 3.
4 lbidem, s. 26.



Na podstawie tych argumentéw teza postawiona na poczatku artykutu
jest prawdziwa, aczkolwiek, wnioskujac z przeprowadzonych wywodow,
niekompletna, gdyz wedlug mnie winna zosta¢ uzupetniona o element in-
stytucji spotecznych. Czesciowo za G. Myrdal, uwazam za stuszne podej-
mowanie dalszych préb analizy koncepcji rozwoju systemu ekonomicznego
w bardziej ,spotecznym” anizeli ,technicystycznym” sposobie podejscia do
analizy rzeczywistosci gospodarczej.

lwona Bujnowicz

DEVELOPMENT OF INVESTMENT BANKING IN THE USA
IN THE PROCESS OF THE EVOLUTION OF THE FINANCIAL SYSTEM
- THE HISTORICAL PERSPECTIVE

The business of investment banking is trending toward one-stop shopping and globalization.
This article presents the history and the repeal of the Glass-Steagall Act, which determine
present level of development of investment banking. The 1933 Banking Act combined a bill
sponsored by Representative Steagall to establishing federal deposit insurance with a bill
sponsored by Senator Glass to segregate the banking and securities industries. More commonly
known as the Glass-Steagall Act, is distinguished between: commercial banking, which is the
business of taking deposits and making loans and investment banking, which is the business
of underwriting and dealing in securities. In 1999 Congress passed the Financial Services
Competition Act, eroded the Glass-Steagall separation of commercial and investment banking
by permitting banks to have affiliated securities firms.



