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prof. Antoni Kantecki

Zdolnos¢ bankéw komercyjnych do pelnienia wlasciwych im funkcji gospodarczych zalezy w
znacznej mierze od sprawnosci instytucji tworzqcych infrastrukture sektora bankowego. Jedngq z
takich instytucji wspéltworzqcych zaplecze edukacyjne i badawcze bankéw jest Fundacja Edukacji
I Badari Bankowych. Zostala ona utworzona w 1992 r. na mocy uchwaly Walnego Zgromadzenia
Zwiqzku Bankéw Polskich. W pierwszym okresie swego dzialania, w poczqtkach lat
dziewieédziesiqtych, zadania Fundacji polegaly na wspieraniu elementarnych dostosowan
bankéw funkcjonujgeych w Polsce do warunkéw gospodarki rynkowej. Dotyczylo to miedzy innymi
kadry pracownikéw i szkolen, ktére pozwolilyby uzyska¢ nowe kwalifikacje, niezbedne do
zarzqdzania bankiem komercyjnym oraz sprawnej obslugi klientéw. Innym kierunkiem dzialai
bylo podjecie studiéw nad transformacjq polskich bankéw i wdrazaniem standardéw bankowosci
komercyjnej, analiz sytuacji rynkowej i badan preferencji nabywcéw. Nalezalo réwniez zajqé sie
upowszechnianiem w spoleczeristwie wiedzy o bankach i ustugach bankowych. W ten sposéb

wyodrebniono trzy podstawowe obszary aktywnosci Fundacji: edukacje, rozumiang gléwnie jako ‘
wspéldzialanie z réznego typu placéwkami dydaktycznymi, ksztalcqcymi pracownikéw i

kandydatéw do pracy w bankach, badania rynkowe i prace studialne prowadzone na zlecenie ZBP, grup bankéw i poszczegélnych

bankéw oraz promocje I popularyzacje wiedzy o sektorze bankowym w Polsce. Te trzy historycznie uksztaltowane obszary aktywnosci
réwniez obecnie wyznaczajq misje Fundacji, aczkolwiek warunki dziatania, a w konsekwencji formy i szczegélowe zadania sq dzisiaj
inne, niz byly przed laty.

Jakie kierunki dzialalno$ci uwazamy dzisiaj za istotne i odpowiadajqce problemom, wobec ktérych stajq dzialajqce w Polsce banki?
W dziedzinie edukacji bankowej, podobnie jak przed laty, podstawowym problemem jest ksztalcenie pracownikéw bankéw i kandydatéw
do pracy w bankach. Dzisiaj jednak dodatkowym aspektem sprawy jest nadmierne zatrudnienie, przy jednoczesnym generalnie niskim
poziomie nasycenia gospodarki ustugami bankowymi. Wydaje sie, ze zderzenie tych dwéch okolicznosci: nadmiaru zatrudnienia w
niektérych bankach i na niektérych stanowiskach i jednoczesnej ekspansji nowych produktéw bankowych, wytwarzanych i
sprzedawanych przy zastosowaniu nowych technologii, stawia w innym $wietle problem rynku pracy i mobilnosci pracownikéw -
mobilnosci zaréwno w sensie zmiany miejsca pracy, jak i dostosowywania wlasnych kwalifikacji do zmieniajqcych sie wymagan
pracodawcéw. Jest to oczywiscie wyzwanie dla zarzadzajqcych personelem w bankach, dla szkél bankowych oraz dla wspélpracujacej z
bankami i ze szkolami Fundacji.

Narzedziem, ktérym Fundacja poslugiwala sie dotychczas, wplywajqc na programy realizowane w réznego typu szkolach, byt system
standardéw edukacyjnych w polskiej bankowosci. System ten ujednolica wymagania przypisane do okreslonego poziomu kwalifikacji
potwierdzanych certyfikatem wydawanym przez Zwiqzek Bankéw Polskich. Zwigksza wiec przejrzystos¢ nie tylko rynku edukacyjnego,
ale takze rynku pracy, a ponadto motywuje do podwyzszania lub zmiany kwalifikacji. Przy wspéldziataniu bankéw, ktére borykajq sie z
nadmiarem zatrudnienia, a z drugiej strony planujq poszerzenie swojej dzialalnosci, utworzenie systemu zapewniajqcego przeplyw
zobiektywizowanej informacji o pracownikach i ich kwalifikacjach moze by¢ szczegélnie uzyteczne.

Wsréd prowadzonych przez Fundacje badafi mozna wyodrebnié te, ktére odnoszq sie do poszczegélnych segmentéw rynku i sytuacji
bankéw na tych rynkach, oraz badania systemowe, o wymiarze makroekonomicznym. Odnoszq sie one do systemu finansowego,
tendencji charakteryzujqcych rozwéj bankowosci, uwarunkowan zwiqzanych z politykq pienieznq i fiskalng, rozwiqzan
instytucjonalnych i uregulowani prawnych, a takze konsekwencji otwarcia rynkéw kapitalowych i integracji europejskiej.

Wyréznione grupy tematéw adresowane sq do réznych odbiorcéw, a ponadto wymagajq innego podejscia przy ich realizacji. Badania
rynkowe realizowane sq na zlecenie poszczegélnych bankéw lub grupy bankéw. Pierwszq fazq takiego badania jest zebranie materiatu
empirycznego na podstawie kwestionariusza opracowanego w uzgodnieniu z zainteresowanymi bankami. Wywiady, np. dotyczqce
oczekiwan i ocen jako$ci ustug swiadczonych przez banki (badanie ankietowe), prowadzi wybrana przez Fundacje wyspecjalizowana
placéwka. Drugq faza badania jest opracowanie przez ekspertéw Fundacji raportu opartego na materiale zgromadzonym w fazie
pierwszej. W ciqgu ostatnich lat Fundacja uruchomila tego typu badania obejmujqce wszystkie podstawowe segmenty rynku bankowego,
a wiec segment gospodarstw domowych, malych i §rednich przedsiebiorstw, duzych przedsiebiorstw oraz gmin. Badania te,
systematycznie ponawiane dajq calosciowy obraz sytuacji na rynku ustug bankowych, zaréwno w ujeciu przekrojowym, jak i
dynamicznym. Pozwala to bankom ocenia¢ zasadnos¢ wlasnych wyboréw strategicznych.

Badania studialne sq z kolei wykonywane na zlecenie Zwiqzku Bankéw Polskich, Narodowego Banku Polskiego, a takze niektérych
instytucji infrastrukturalnych, jak np. zrealizowane ostatnio opracowanie na temat dzialan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w
razie potencjalnych zaburzen w funkcjonowaniu sektora finansowego w Polsce. Do zakresu badasi studialnych nalezq takze tematy
zwiqzane z analizq i adaptacjq w Polsce miedzynarodowych standardéw swiadczenia ustug finansowych oraz regulacji wiqzqcych sie z
przygotowaniem Polski do przystqpienia do Unii Europejskiej, a w dalszej perspektywie Unii Gospodarczej i Walutowej. Tematy te sq
dyskutowane na organizowanych przez Fundacje seminariach oraz publikowane w wydawanym przez Fundacje ,Bankowym Biuletynie
Europejskim”.

Istotnym narzedziem badar podstawowych jest Instytut Bankowosci i Pieniqdza. Stanowi on czes¢ organizacyjnq Fundacji,
wyspecjalizowanq w komunikowaniu sie z otoczeniem za pomocq elektronicznego nosnika informacji. Instytut dziala jako sie¢
pracownikéw naukowych lqczqcych sie za posrednictwem internetu. Realizujq oni programy badawcze zlecane przez grupy bankéw lub
wladze ZBP.

prof. Antoni Kantecki
Prezes Zarzqdu Fundacji Edukacji i Badan Bankowych
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Integracja czy izolacja - kapitat za-
graniczny w polskich (?) instytu-

cjach finansowych

Malgorzata Janicka

Procesy globalizacji i integracji zachodzace na $wiato-
wych rynkach finansowych ulegly w ciagu ostatnich lat
znacznemu przyS$pieszeniu. Polska pragnie uczestni-
czy¢ w nich w coraz szerszym zakresie, tak wiec dysku-
sja dotyczaca potencjalnych korzysci i zagrozen, beda-
cych wynikiem integracji polskiego rynku finansowego
z miedzynarodowym rynkiem finansowym, jest jak naj-
bardziej uzasadniona. W ciagu ostatnich lat istotnie
zwiekszyl sie udzial kapitalu zagranicznego na rynku
finansowym w Polsce i nic nie wskazuje na zmiane tej
tendencjil. Badania, pokazujace stopiefi uzaleznienia
polskiego sektora finansowego od kapitatu zagranicz-
nego oraz konsekwencje tego, prowadzone sa jednak
dos¢ rzadko. Wyjatkiem jest sektor bankowy, ktérego
prywatyzacja - przeprowadzana przy znacznym udzia-
le inwestoréw zagranicznych - budzi wyjatkowo gorace
kontrowersje.

Na poczatku lat dziewie¢dziesiatych Polska rozpo-
czela wewnetrzne przemiany systemowe. Rozpoczeta
réwniez starania o wypracowanie nowej pozycji na are-
nie miedzynarodowej. Podjete wysitki przyniosty istot-
ne sukcesy. Polska zostala czlonkiem WTO i OECD,
obecnie za$ prowadzi negocjacje akcesyjne z Unia Eu-
ropejska. Mozna zaryzykowa¢ twierdzenie, iz osiagnie-
cie statusu pelnoprawnego czlonka Unii Europejskiej,
nie umniejszajac wagi czlonkostwa w innych organiza-
cjach, bedzie dla polskiej gospodarki poczatkiem zu-
pelnie nowej jakosci dziatania. Konsekwencje kolejne-

1 Poréwnaj: L. Dziawgo, D. Dziawgo: Integracja czy dominacja? ,Bank i Kre-
dyt” nr 1-2/2000.

go etapu integracji, ktérym stanie sie zapewne udzial
w Unii Gospodarczej i Walutowej, beda jeszcze powaz-
niejsze. Polska utraci mozliwo$¢ niezaleznego prowa-
dzenia polityki pienieznej, zniknie polski zloty, znaj-
dziemy sie w strefie euro. W tej sytuacji wypracowanie
korzystnego harmonogramu pelnego otwarcia polskie-
go rynku finansowego na UE oraz - co sie z tym wiaze -
okreslenie warunk6w dzialania kapitalu zagranicznego
w Polsce ma obecnie znaczenie priorytetowe.

Rosnacy udzial inwestor6w zagranicznych w pol-
skich instytucjach finansowych nie jest powszechnie
akceptowany; postrzegany bywa wrecz jako powazne
zagrozenie dla polskiego systemu finansowego. Oto
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nasz dylemat: jak ,sterowac” kapitalem zagranicznym,
by pojawial sie tam, gdzie chcemy, i robit to, co wyda-
je sie nam korzystne z punktu widzenia intereséw pol-
skiej gospodarki? Nierealne oczekiwania wobec zagra-
nicznych inwestor6w powoduja, ze proponowane roz-
wiazania oscyluja wokét dwéch skrajnosci: zatrzyma-
nia naplywu kapitalu zagranicznego badZ zniesienia
wszelkich barier hamujacych ten naptyw. Che¢ wywie-
rania wplywu na kierunki dzialania inwestoréw zagra-
nicznych jest ogromna, cho¢ mozliwosci czynienia tego
- coraz mniejsze.

Nie nalezy postrzegac¢ obecnos$ci zagranicznego ka-
pitalu w kategoriach zaplanowanego ,,podboju” pol-
skiego rynku finansowego. Nie nalezy takze oceniac je-
go roli wylacznie przez pryzmat zaangazowania ilo-
§ciowego, mierzonego procentowym udzialem w kapi-
tale r6znych instytucji finansowych. Naplyw kapitatu
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to jeden z istotniejszych elementéw trwajacego wlasnie
procesu integracji gospodarki polskiej z gospodarka
swiatowa. Chcac czerpaé z niego korzysci, starajmy sie
przeciwdziata¢ niekorzystnym tendencjom, ktére mu
towarzysza, gdyz nie sposéb ich catkowicie wyelimino-
wac.

Polski system finansowy przeksztalca sie od dzie-
sieciu lat. Przez ten czas zaszly w nim istotne prze-
obrazenia, co nie zmienia faktu, ze:

1. System bankowy nadal nie jest wystarczajaco
efektywny i konkurencyjny. Oczywiscie, zalezy to od
punktu odniesienia przyjetego do poréwnan. Ze wzgle-
du na plany dotyczace czlonkostwa w UE polski sektor
bankowy bywa zwykle por6wnywany z bankami z tego
obszaru lub z innych krajéw wysoko rozwinietych. Nie
zakonczona zostala prywatyzacja oraz konsolidacja.

2. Rynek kapitalowy nie rozwinal sie jeszcze
w wystarczajacym stopniu, co rzutuje na wlasciwe wy-
pelnianie przezen najwazniejszych funkcji, tj. mobili-
zacje kapitalu, jego optymalna alokacje, rynkowa wyce-
ne firm.

3.Tworzy sie dopiero grupa inwestoréw instytu-
cjonalnych, zdolnych w sposéb ciagly zasilaé gospo-
darke gromadzonymi $rodkami. Do inwestoréw tych
mozna zaliczyé: fundusze inwestycyjne, fundusze
ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne.

4. Wystepuja znaczne napiecia w polityce pieniez-
nej i kursowej, wynikajace m.in. z rosnacego deficytu
bilansu handlowego, przyjecia przez Rade Polityki Pie-
nieznej strategii bezposredniego celu inflacyjnego i jej
konsekwentnej realizacji, uptynnienia kursu ztotego.

Na proces wewnetrznych reform naktada sie odbu-
dowa pozycji Polski na arenie miedzynarodowej. Do
sukceséw mozna zaliczy¢ zawarcie wielu istotnych
uméw, tj. umowy z WTO i OECD, umowy zawartej
z NATO - o charakterze pozaekonomicznym, niemniej
jednak istotny z punktu widzenia gospodarki - oraz
umowy stowarzyszeniowej z Unia Europejska. Umowy
te, cho¢ dla Polski korzystne, nakladaja jednak pewne
zobowiazania, ktére powinny zostaé wypelnione
w okre$lonym terminie. Cze$ci terminéw, przynajmniej
jesli chodzi o liberalizacje dostepu do polskiego rynku
finansowego, nie zdotalismy dotrzymac.

Polski system finansowy wciaz znajduje sie w fa-
zie budowy i teoretycznie powinien by¢ nadal chronio-
ny. Z drugiej strony przygotowania do integracji z UE
wymuszaja konieczno$é stopniowego znoszenia barier
dostepu do polskiego rynku, nawet za cene mozliwosci
wystapienia na nim pewnych perturbacji.

Wobec dysproporcji w zaawansowaniu rozwoju
i niepor6wnywalnosci bazy kapitalowej rynku finanso-
wego Polski i Unii Europejskiej trudno oczekiwaé inte-
gracji na warunkach partnerskich. Argument, Ze nie
wszystkie kraje UE maja bardzo dobrze rozwiniete ryn-
ki finansowe (co powinno sktoni¢ UE do zlagodzenia
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wymogéw stawianych Polsce), nie jest przekonujacy.
Negocjujemy warunki przylaczenia polskiego rynku fi-
nansowego do jednolitego rynku Unii Europejskiej,
a nie do rynkéw poszczegélnych krajow czlonkow-
skich, poza tym deklarujemy przeciez osiagniecie goto-
wosci do spelnienia wymagan stawianych przez UE juz
1.01.2003 r.

Znaczne zaangazowanie kapitatu zagranicznego na
polskim rynku finansowym jest konsekwencja naszego
przyzwolenia na to - trzeba to wyraznie podkresli¢.
Bardzo trafna jest opinia, iz ,nasze zarzadzanie proce-
sem integracji polskiego rynku finansowego z miedzy-
narodowym rynkiem finansowym pozostawia wiele do
zyczenia”2. Osobiscie zaryzykowalabym wrecz stwier-
dzenie, ze nie ma zarzadzania procesem integracji pol-
skiego rynku finansowego z rynkiem miedzynarodo-
wym. Istniejacy stan rzeczy jest wypadkowa decyzji po-
dejmowanych przez kolejne rzady i kalendarza zobo-
wiazan liberalizacyjnych. Tymczasem brak diugofalo-
wej polityki rozwoju polskiego sektora finansowego
moze w przyszloSci przynie$¢ negatywne skutki. Nie
oznacza to, ze nalezy wstrzyma¢ naptyw kapitalu za-
granicznego. Przy szczuplych zasobach kapitalu krajo-
wego postepowanie takie byloby wysoce nierozsadne.
Rzecz w tym, by opracowa¢ przejrzysta strategie rozwo-
ju i integracji sektora finansowego, w ktérej okreslono
by korzysci i zagrozenia, wynikajace z r6znego pozio-
mu zaangazowania inwestoréw zagranicznych w po-
szczegblnych segmentach polskiego rynku finansowe-
go. Liberalizacja dostepu do rynku jest tymczasem cze-
sto utozsamiana z konieczno$cia dopuszczenia nan
wszystkich inwestoréw, na ich wtasnych warunkach.
Opinia ta powoduje, iz tworzenie jakiejkolwiek strate-
gii wydaje sie niecelowe. Pozostaja polemiki i mniej
lub bardziej przekonujace argumenty przytaczane
przez zwolennikéw pelnego otwarcia rynku i ich prze-
ciwnikéw. Brak jednolitego stanowiska w tym wzgle-
dzie jest szczegdlnie widoczny w przypadku sektora
bankowego.

Sektor bankowy

Dyskusja na temat zaangazowania inwestoréw zagra-
nicznych na polskim rynku finansowym w znacznej
wiekszosci przypadkéw zaczyna sie i koficzy wtasnie
na sektorze bankowym. Sektor bankowy zajmuje w Pol-
sce szczegblna pozycje. Mozna zaryzykowaé twierdze-
nie, ze nadal stanowi on kluczowy segment polskiego
systemu finansowego - na koniec 1999 r. aktywa netto
systemu bankowego stanowity blisko 90% aktywoéw re-
gulowanego sektora finansowego (zaliczane sa do niego

2L, Dziawgo, D. Dziawgo, op.cit., s. 47.
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banki, domy maklerskie, réznego typu fundusze).
Obecna pozycje banki zawdzieczaja w znacznej mierze
ciaglosci swej historii; sa one praktycznie jedynymi du-
zymi instytucjami finansowymi, ktére dziataly przed
1989 r. Inwestorzy zagraniczni pojawili sie w sektorze
bankowym na poczatku lat dziewieédziesiatych. Wy-
réznia sie cztery gtéwne okresy ich ,, wchodzenia” do
tego sektora3.

1. Lata 1990-1991

Okres wyjatkowo sprzyjajacy dla inwestor6w za-
granicznych, zachecanych dodatkowo réznego typu
preferencjami finansowymi. Mimo zachet, zaintereso-
wanie kapitalu zagranicznego inwestycjami w Polsce
byto w tym czasie ograniczone.

2. Lata 1992-1994

Kryzys polskiego systemu bankowego, niecheé
NBP do udzielania licencji bankom zagranicznym, kté-
re moglyby stanowi¢ dla niego zagrozenie. Z drugiej
strony w tym okresie banki zaczety wychodzi¢ poza
tradycyjny obszar aktywnosci i angazowacé sie w two-
rzenie biur maklerskich, firm leasingowych itp.

3. Lata 1995-1998

Okres ekspansji kapitatu zagranicznego w polskim
systemie bankowym. Wykorzystujac rosnace zaintereso-
wanie polskim rynkiem, NBP uzaleznial wydawanie li-
cencji od zobowiazania inwestora zagranicznego do finan-
sowego wsparcia zagrozonego banku polskiego i udziatu
w restrukturyzacji polskiego sektora bankowego.

4.0d 1999 r.

Od 1.01.1999 r., zgodnie z porozumieniem zawar-
tym z OECD, banki zagraniczne moga swobodnie otwie-
ra¢ swoje oddzialty w Polsce i powinny by¢ traktowane
zgodnie z zasada traktowania narodowego.

W minionym dziesiecioleciu, gtéwnie z powodu
niepewnosci co do rezultatéw realizowanych w Polsce
reform, inwestorzy zagraniczni wykazywali zmienne
zainteresowanie polskim rynkiem. Nalezy jednak za-
znaczyé¢, ze nigdy nie bylo pelnej dowolnosci podejmo-
wania przez nich dziatalnosci w sektorze bankowym.
Swoboda zakladania oddzialéw przez banki zagranicz-
ne obowiazuje dopiero od stycznia 1999 r. Nalezy pod-
kresli¢ - swoboda zaktadania oddzialéw, a nie przejmo-
wania polskich bankéw. Realizowana obecnie polityka
prywatyzacyjna jest bardzo przychylna inwestorom za-
granicznym. Nie jest to naganne. Nie mozna jednak
uzasadnia¢ celowosci przyjecia takiego stanowiska
trwajacymi obecnie na $§wiecie procesami liberalizacji
i globalizacji. Liberalizacja i globalizacja nie maja wie-
le wspdlnego z polityka przekazywania najwiekszych
polskich bankéw pod kontrole kapitatu zagranicznego.

3 Por6wnaj: A.M. Jurkowska: Kapital zagraniczny na polskim rynku ustug ban-
kowych. ,Bank i Kredyt” nr 9/1998, ,Bankowe ABC” nr 45; W. Baka: Zarys
rozwoju 1 aktualne problemy funkcjonowania sektora bankowego w Polsce.
,Prawo Bankowe” nr 1/2000, s. 66.
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Jezeli uwazamy, ze dominacja kapitatu zagranicznego
w sektorze bankowym jest korzystna dla polskiej gospo-
darki, to prowadzone dotad dziatania wydaja sie stusz-
ne. Problem jednak w tym, ze jeszcze nie podjeliémy
ostatecznej decyzji co do stusznosci dokonanego wybo-
ru, a tymczasem przemiany wiasnosciowe zachodzace
w sektorze bankowym nabraty tak duzego tempa, ze po-
wyzsze rozwazania staly sie praktycznie bezprzedmio-
towe. Do sprywatyzowania pozostaly dwa duze banki4:
PKO BP i BGZ, ktére zgodnie z ostatnimi deklaracjami
Ministerstwa Skarbu Panstwa maja pozosta¢ polskie.
Wedtug istniejacych planéw, PKO BP ma by¢ prywaty-
zowany bez inwestora strategicznego, za to z rozproszo-
nym akcjonariatem. W tej sytuacji niezbedne okaze sie
prawdopodobnie wprowadzenie prawnych zabezpie-
czen, ktére zagwarantowalyby utrzymanie przewagi ka-
pitatu polskiego w jego akcjonariacie®. BGZ natomiast
ma sta¢ sie wlasnoscia bankéw spétdzielczych i dzieki
temu zachowa¢ narodowy charakter.

Jak juz wspomniano, zwiekszajaca sie sukcesyw-
nie obecno$¢ inwestor6w zagranicznych w bankach
wzbudza obawy, ze wkrétce polski sektor bankowy za-
traci swdj narodowy charakter. Fakt ten budzi duze
emocje. Przeciwnicy ekspansji kapitatu zagranicznego
przytaczaja mniej lub bardziej zasadne argumenty, uza-
sadniajace ich racje. Najczesciej wskazuja nab:

- ograniczone mozliwosci prowadzenia przez bank
centralny niezaleznej i skutecznej polityki pienieznej,

- mozliwo$¢ transferu za granice krajowych
oszczednosci, ktére winny wspieraé rozwéj polskiej go-
spodarki,

- pozyskiwanie przez banki zagraniczne informacji
o polskich firmach,

- nieréwne traktowanie firm polskich i zagranicz-
nych przy ubieganiu sie o kredyt,

- nieche¢ bankéw zagranicznych do wspierania
r6znego typu programéw infrastrukturalnych realizo-
wanych przez rzad.

Z przytoczonych argumentéw na uwage zastuguje
gtéwnie pierwszy. Utrata wplywu banku centralnego
na dziatania sektora bankowego moze postawi¢ pod
znakiem zapytania mozliwo$¢ skutecznego prowadze-
nia polityki pienieznej, co w efekcie moze zagrozi¢ sta-
bilnosci makroekonomicznej panstwa. Zasadno$é po-
zostatych argumentéw jest zdecydowanie dyskusyjna.
Banki sg instytucjami komercyjnymi i jako takie dbaja
gtéwnie o zysk, czyli udostepniaja srodki na przedsie-
wziecia, ktére maja szanse przynie$¢ pozadana stope
zwrotu. Polskie firmy w szerokim zakresie korzystaja
z kredytow zagranicznych, czego dowodza ostatnie da-

4 Bank Gospodarstwa Krajowego ma pozosta¢ panstwowy.

5 W. Grzegorczyk: Mozliwa, ale trudna. ,Rzeczpospolita” nr 17 z dn.
21.01.2000 1., s. B5.

6 Por6wnaj: J.K. Solarz: Scenariusze dokapitalizowania polskich bankow.
,Bank i Kredyt” nr 5/1998, s. 24-25; M. Pokojska: Kolejnos¢ dziatan. ,Business
Week/Polska” nr 9/1999, s. 42.
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Tabela | Zagraniczny kapital akcyjny w polskich bankach wg kierunku

pochodzenia, 1999 7.

Kraj pochodzenia kapitalu Kwota (mln z1) Udzial w kapitale Udzial w kapitale

akcyjnym nalezacym akcyjnym bankéw

do os6b zagranicznych (%) komercyjnych (%)
Niemcy 1.075,8 26,31 14,73
USA 945,9 23,13 12,95
Holandia 538,7 13,17 7,37
Francja 343,1 8,40 4,70
Irlandia 290,4 7,10 3,97
Austria 273,5 6,69 3,74
Belgia 163,8 4,01 2,24
Portugalia 110,6 2,70 1,51
Wtochy 72,8 1,78 1,00
Korea Pid. 60,4 1,48 0,83
EBOIR 52,9 1,29 0,72
Czechy 34,1 0,83 0,47
Wielka Brytania 26,1 0,64 0,36
Pozostali 101,0 2,47 1,38
RAZEM 4.089,1 100,00 55,97

Zrédlo: Sytuacja finansowa bankéw w 1999 r. Synteza. Warszawa, kwieciei 2000 r. NBP GiNB.

ne. Na koniec trzeciego kwartatu 1999 r. ich zagranicz-
ne zadluzenie wyniosto ogétem 22 mld USD’. Mozna
zakladac¢, ze polskie firmy, ktére nie mialy probleméw
z pozyskaniem funduszy na rynkach zagranicznych,
nie beda ich mialy takze na rynku polskim, jesli tylko
zdolaja przekonujaco zaprezentowac sie przed tymi sa-
mymi bankami, tyle ze dzialajacymi w Polsce. Proble-
my moga natomiast mie¢ firmy, ktére oczekuja prefe-
rencyjnego traktowania przez polskie banki ze wzgledu
na swoista narodowa solidarnoéc.

Zwolennicy obecnosci kapitalu zagranicznego
wskazuja, ze bez niego niemozliwy bytby rozwéj sekto-
ra bankowego. Inwestorzy zagraniczni wnosza do ban-

7 A. Mackiewicz: Groznie? ,Gazeta Wyborcza” z dn. 24.03.2000 r., s. 24.

kéw nie tylko $rodki finansowe, ale réwniez nowe pro-
dukty, nowe metody zarzadzania itp., co w efekcie pod-
nosi wydajno$¢ pracy i jakos¢ swiadczonych ustug,
a wiec 1 konkurencyjnos¢ rynkowa tych instytucji.
Podczas dyskusji dotyczacych zaangazowania ka-
pitatu zagranicznego w sektorze bankowym czesto pa-
da argument ,interesu narodowego” i ewentualnego
ograniczenia naplywu kapitalu z powodéw politycz-
nych. Pojawiaja sie pytania o rzeczywiste motywy do-
konywania inwestycji przez kapital zagraniczny. Po-
szukuje sie ukrytych intencji, ktére kryja sie za owymi
inwestycjami. Czy obawy te sa zasadne? Zagraniczna
ekspansja bankéw amerykanskich rozpoczeta sie na
przetomie lat pie¢dziesiatych i szes¢dziesiatych. Glow-
nym czynnikiem sprawczym tej ekspansji nie byla che¢

Tabela 2 Obrot towarowy Polski 2 zagranicqg - najwiekst partnerzy

wg kraju pochodzenia, 1999 r.

Kraj Udzial w eksporcie (%)
Niemcy 36,14
Wiochy 6,54
Holandia 5,28
Francja 4,85
Wielka Brytania 4,01
Czechy 3,80
Dania 3,08
Belgia 2,77
USA 2,76
Rosja 2,59
Pozostale 28,18
RAZEM 100,00

Udzial w imporcie (%)

25,23
9,36
3,75
6,83
4,59
3,21
1,80
2,83
3,58
5,83

32,99

100,00

Zrédto: wuww.mg.gov. pl.
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Tabela 3 Giowni inwestorzy zagraniczni wg kraju pochodzenia, 31.12.1999 r.

Kraje Zainwestowany kapital Udzial w zagranicznych Liczba inwestoréw
(mIn USD) inwestycjach bezposrednich
powyzej 1 mln USD (%)
Niemcy 6.077,3 17,3 180
USA 5.152,9 14,6 125
Francja 3.854,7 11,0 67
Holandia 3.233,2 9,2 49
Wtochy 3.208,0 9,1 67
Koncerny miedzynarodowe 2.589,3 7,4 20
Wielka Brytania 2.068,0 5,9 35
Korea Pid. 1.616,3 4,6 4
Rosja 1.112,2 3,2
Irlandia 813,7 2,3 3
Warto$¢ zagranicznych inwestycji
bezposrednich powyzej 1 mln USD 35.171,0 - -
RAZEM - szacowana warto$¢ wszystkich
zagranicznych inwestycji bezposrednich 38.912,6 - -
Zrddio: PAIZ.

przejecia kontroli nad innymi rynkami. W tych wlasnie
latach firmy amerykanskie zaczety zaklada¢ swoje od-
dzialy poza granicami kraju, poszukujac nowych, in-
tratnych okazji inwestycyjnych. Banki ruszyly w $lad
za swoimi klientami, ktérych obstugiwaty od lat8.

Czy podobna prawidlowo$¢ mozna zaobserwowac
w Polsce?

W tabeli 1 przedstawiono zrédla pochodzenia ka-
pitatu zagranicznego w polskich bankach; tabela 2 ob-
razuje procentowy udzial 10 najwiekszych partneréw
zagranicznych w handlu miedzynarodowym Polski.
Tabela 3 prezentuje gtéwnych inwestoréw zagranicz-
nych wg kraju pochodzenia.

Dane zawarte w tabelach 1 - 3 dowodza, ze teoria
zakladajaca podazanie bankéw za klientami jest wyso-
ce prawdopodobna. Pojawianie sie zagranicznych firm
(z nielicznymi wyjatkami) nie budzi jednak tak duzych
emocji, jak wchodzenie zagranicznych inwestoréw do
sektora bankowego. Jest to logiczne, gdyz bez wzgledu

8 Porownaj: E. N. Roussakis (ed.): International Banking. Preaeger Publishers
1983, s. 10.

na motywy zagranicznych inwestoréw, ich zaangazo-
wanie kapitalowe w banku ma - z punktu widzenia pol-
skiej gospodarki - zupelnie inny ciezar gatunkowy niz
podobne zaangazowanie w sektorze przedsiebiorstw
produkcyjnych.

Polska miata dziesie¢ lat na okreslenie struktury
wlasnosciowej sektora bankowego zgodnej z jej intere-
sami. Opinie na ten temat zmienialy sie czesto, by dojsc¢
w konficu do akceptacji praktycznie nieograniczonego
otwarcia polskiego sektora bankowego na kapitat zagra-
niczny?. Stanowisko to nie zakonczylo jednak trwaja-
cych od lat sporéw. Nadal $cieraja sie ze soba kranco-
wo odmienne poglady: od bardzo liberalnych do po-
stulujacych zatrzymanie ekspansji kapitatu zagranicz-
nego w sektorze polskich bankéw. Zgodnie z pierw-
szym stanowiskiem, ,polski bank to taki, ktéry placi
podatki w Polsce, podlega polskiej legislacji i polskie-

9 WL Jaworski: Banki polskie - szansa na dalsze dziatanie. ,Bank i Kredyt”
nr 5/1998, s. 13-14.

10 Umacnianie firm. Rozmowa Pawla Orkisza z Alicja Kornasiewicz, wice-
ministrem Skarbu Paiistwa. ,Nasz Rynek Kapitalowy” nr 11/1998, s. 7.

Tabela 4 Struktura wilasnosciowa bankow komercyjnych

Wyszczegélnienie 31.12.1999 r. 31.12.1999 r.
mln z1 %
Kapital akcyjny (fundusz statutowy), w tym nalezacy do: 7.305,9 100,00
- bezposrednio Skarbu Panstwa 1.036,8 14,19
- Narodowego Banku Polskiego 8,0 0,11
- panstwowych os6b prawnych 249,9 3,42
- pozostalych podmiotéw krajowych 866,3 11,86
- podmiotow zagranicznych 4.089,1 55,97
- akcjonariatu rozproszonego* 1.055,8 14,45

* Banki wykazuja jedynie akcjonariuszy majacych 5% lub wiecej gloséw na WZA; akcjonariuszy majacych mniej gloséw ujmuja lacznie w pozycji ,,pozostali

akcjonariusze”, ktora przyjelo sie okresla¢ mianem ,kapitat rozproszony”.

Zrédlo: Sytuacja finansowa bankéw w 1999 r. Synteza. Warszawa, kwiecien 2000 r., NBP, GINB, s. 27.
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Tabela 5 Aktywa netto 1 kapital wyréznionych grup bankow komercyjnych,
31.12.1999 r.

Wyszczegolnienie Liczba bankéw Kapital akcyjny (fundusz statutowy) Aktywa netto

w grupie ogolem w tym zagraniczny

mln z1 % min zi % min zi %

Banki z przewaga kapitalu polskiego, 38 3.095,8 42,4 497,4 16,1 176.921,9 50,7
z tego z przewaga:
- kapitatu panstwowego 7 1.143,5 15,7 0,0 0,0 87.204,4 25,0
- kapitatu prywatnego 31 1.952,3 26,7 497,4 25,4 89.717,5 25,7
w tym: BRE Bank SA, PBK SA,
Bank Handlowy w Warszawie SA,
BIG Bank Gdanski SA 8 1.053,2 14,4 460,9 43,7 75.872,6 21,7
Banki z przewaga kapitalu
zagranicznego, 39 4.210,1 57,6 3.591,7 85,3 172.100,0 49,3
z tego:
- oddziaty bankéw zagranicznych 3 415,1 5,7 415,1 100,0 5.671,3 1,6
- spotki akcyjne ze 100% udziatem
kapitalu zagranicznego 16 2.092,8 28,6 2.092,8 100,0 28.459,4 8,2
- pozostale spolki akcyjne 20 1.702,2 23,3 1.083,8 63,7 137.969,3 39,5
Banki faktycznie kontrolowane
przez kapital zaganiczny 47 5.263,3 72,0 4.052,6 77,0 247.972,6 71,0
Razem banki komercyjne 77 7.305,9 100,0 4.089,1 56,0 349.021,9 100,0

Zrédto: patrz tabela 4.

mu nadzorowi bankowemu”19, czyli kryterium pocho-
dzenia kapitalu jest w tym wypadku rzecza drugorzed-
na lub wrecz nieistotna. Wedlug drugiego stanowiska,
»trzeba uznac¢ za celowe i niezbedne dla rozwoju pol-
skiej gospodarki istnienia polskiego systemu bankowe-
go; 40% udziat kapitatu zagranicznego [poziom ten zo-
stal juz przekroczony - dop. aut.] nalezy uzna¢ za opty-
malny”11. Ostatecznie przewazylo podejscie liberalne,
czego dowodza dane zawarte w tabelach 4 i 5.

Dane zawarte w tabelach 4 - 5 sa na tyle wymow-
ne, ze nie wymagaja w zasadzie komentarza. Podmio-
ty zagraniczne posiadaja 56% kapitatu akcyjnego ban-
kéw komercyjnych dziatajacych w Polsce oraz 49,3%
ich aktywoéw. Jesli uwzgledni¢ wszystkie banki ko-
mercyjne pozostajace pod rzeczywistym wplywem in-
westoréw zagranicznych, to okazuje sie, ze az 71% ak-

MweL. Jaworski, op.cit., s. 16.

tywoéw jest pod ich kontrola. Na grupe siedmiu ban-
kéw majacych przewage kapitalu panstwowego,
w tym trzy znaczace - PKO BP, BGZ oraz BGK - przy-
pada 25% aktywéw sektora bankéw komercyjnych.
Wynika z tego, ze sprzedaz PKO BP i BGZ inwestorom
zagranicznym oznaczalaby w praktyce schylek dzia-
talnosci polskiego sektora bankowego kontrolowane-
go przez polskie podmioty.

Wobec powyzszych danych nalezy spojrze¢, jak
ksztaltuje sie udzial kapitatu zagranicznego w sektorze
bankowym w innych krajach Europy (tabela 6). Polska
nie moze by¢ sama dla siebie punktem odniesienia.

Analiza danych zawartych w tabeli 6 wskazuje, Ze:

1. Kraje Europy Zachodniej mimo zaangazowania
w procesy integracji nie dopuszczaja w zasadzie do
nadmiernego udziatu kapitalu zagranicznego we wia-
snych sektorach bankowych.

Tabela 6 Udzial kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym w wybranych krajach Europy

Kraj

Wtochy
Niemcy
Holandia
Portugalia
Szwajcaria
Hiszpania
Austria
Francja
Czechy
Polska
Wegry
Wielka Brytania

Udzial kapitalu zagranicznego (%)

© N N A w

10
13
14
20
57
60
ponad 70*

*E. Pietrzak, IbnGR

Zrédto: M. Pokojska: Kolejnosé dziatar. ,Business Week/Polska” nr 9/1999, s. 42, za: Zwigzek Bankéw Polskich.
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2. Kraje, ktérych systemy finansowe funkcjonuja
zgodnie z modelem kontynentalno-europejskim, wyka-
zuja znaczna powsciagliwodé w otwieraniu sektora
bankowego.

Wyjatkiem potwierdzajacym regute jest przypadek
Wielkiej Brytanii, w ktérej zaangazowanie kapitatu za-
granicznego jest niewspétmierne w stosunku do pozo-
statych krajow Europy Zachodniej. Czy jednak przy-
ktad Wielkiej Brytanii moze by¢ wzorem do nasladowa-
nia i argumentem potwierdzajacym stuszno$é¢ prowa-
dzonej w Polsce polityki?

Wielokrotnie na famach ,Banku i Kredytu” pre-
zentowane byly dwa modele funkcjonowania systemu
finansowego:

- model kontynentalno-europejski - w ktérym,
w najwiekszym skrécie rzecz ujmujac, funkcje gléwne-
go ,pasa transmisyjnego” dla srodkéw finansowych
krazacych w gospodarce petni system bankowy,

- model angloamerykanski - w ktérym funkcje te
speinia rynek kapitatowy.

Zgodnie z nowa tendencja w §wiecie finansow, je-
steSmy w przededniu polaczenia wymienionych syste-
moéw finansowych. Innymi stowy, w miejsce dwéch
podstawowych systeméw pojawi sie nowa jakos§é, zbu-
dowana wedlug najlepszych wypracowanych przez nie
rozwiazanl2. Nowy model bedzie prawdopodobnie
oparty gtéwnie na zasadach obowiazujacych w modelu
angloamerykanskim. Juz teraz wida¢, ze w gospodar-
kach wielu krajéw coraz wieksza role zaczyna odgry-
wacé rynek kapitalowy, nawet w krajach tradycyjnie
,kontynentalnych”, takich jak Niemcy czy Francja.

Obserwacja polskiego rynku finansowego pozwala
na wyciagniecie istotnego dla dalszych rozwazan wnio-
sku. Cho¢ podejmowane sa wysitki, by wzmocnié¢ pozy-
cje rynku kapitalowego, a takze zwiekszy¢ jego role
w gospodarce, podstawowym elementem polskiego
systemu finansowego pozostaje nadal sektor bankowy.
Tempo rozwoju polskiego rynku kapitalowego w mi-
nionym dziesiecioleciu pozwala przypuszczaé, ze
w ciagu najblizszych lat pozycja systemu bankowego
nadal pozostanie bardzo silna. Cheé¢ przyjecia rozwia-
zan wlasciwych modelowi angloamerykanskiemu nie
doréwnuje na razie mozliwosciom i w Polsce nadal
funkcjonuje model kontynentalny. Oznacza to, ze decy-
zje dotyczace przysziosci sektora bankowego powinny
by¢ podejmowane z duza rozwaga.

Z powyzszych rozwazan plyna nastepujace wnioski:

1. Integracja gospodarcza nie oznacza bezwarunko-
wej akceptacji dowolnej ilosci kapitalu zagranicznego
w gospodarce. Poziom jego zaangazowania w sektorze
bankowym wynika z suwerennych decyzji poszczegél-
nych krajéw.

12 Syzerzej: K. Czerkas: Konwergencja $wiatowych systeméw finansowych -
analiza zjawiska i jego skutkéw dla polskiego systemu finansowego. ,Bank
i Kredyt” nr 9/1999, s. 103.
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2. Jak pokazuja dane zawarte w tabeli 6, kraje mo-
delu kontynentalnego niechetnie dopuszczaja inwesto-
row zagranicznych do swoich bankéw. Przyjmuja
prawdopodobnie zalozenie, iz w takiej konstrukcji sys-
temu finansowego sektor bankowy pelni funkcje strate-
giczna i nie nalezy przekazywac kontroli nad nim w ob-
ce rece. Ta sytuacja zapewne zmieni sie w przysztosci
(m.in. wobec woli poglebiania integracji gospodarczej
w ramach UGW), jednak na razie sektor bankowy jest
chroniony. Poréwnywanie Polski z Wielka Brytania,
ktéra prowadzi odmienna polityke w stosunku do swe-
go sektora bankowego, jest bezzasadne. Wielka Bryta-
nia, pomijajac zdecydowanie wyzszy poziom rozwoju
gospodarczego, ma system finansowy dziatajacy wg za-
sad modelu angloamerykanskiego, poza tym Londyn
jest jednym z najwiekszych centréw finansowych swia-
ta. Mozna zaryzykowac twierdzenie, ze miedzynarodo-
wy charakter brytyjskiego rynku finansowego oraz
wielko§¢ przeplywajacych tam kapitaléw stanowia
wlasnie o stabilnosci systemu. Przyktad Wielkiej Bryta-
nii nie moze wiec by¢ dla Polski potwierdzeniem stusz-
nosci dokonanego wyboru.

Jak wobec tego oceni¢ tak duze zaangazowanie in-
westor6w zagranicznych w polskich bankach?

Wobec niedostatku krajowych zasobéw kapitatu,
przez dlugi czas ratunkiem i szansa dla polskich ban-
koéw bylo pojawienie sie w nich inwestoréw zagranicz-
nych, ktérzy oprécz kapitalu mogli wniesé takze nowe
metody zarzadzania, produkty itd. Oczekiwano, ze
wzmocni sie pozycja konkurencyjna bankéw przeje-
tych przez kapital zagraniczny, polskie banki zyskaja
za$ bodziec do poprawienia jakosci $wiadczonych
uslug. W 1996 r. pisano: ,Rosnacym wymaganiom
sprosta¢ beda mogty tylko te banki, ktére potrafia w re-
latywnie szybkim okresie usuna¢ [...] bariery rozwojo-
we. Wieksze szanse w rywalizacji o klientéw beda mia-
ty banki sprywatyzowane z udziatem inwestoréw stra-
tegicznych, dostarczajacych niezbednego know-how
oraz sprawnego zarzadzania strategicznego w warun-
kach konkurencyjnych.”13 Choé¢ inwestor strategiczny
nie jest tozsamy z inwestorem zagranicznym, to zwa-
zywszy na warto§¢ prywatyzowanych bankéw mozna
byto oczekiwaé, ze w wigkszodci przypadkéw obie
funkcje beda pelnione przez jeden podmiot. Czynni-
kiem w znacznym stopniu determinujacym polityke
prywatyzacji sektora bankowego byta ponadto, i nadal
jest, konieczno$¢ zapewnienia wpltywéw budzetowych.

Pojawia sie problem, jaka przyszlos¢ czeka juz nie
,polski sektor bankowy”, a ,,sektor bankowy w Polsce”.
Z punktu widzenia interesu calej gospodarki, nieko-
niecznie za$§ bankéw, wariantem optymalnym bytby
szybki rozw6j i znaczace wzmocnienie rynku kapitato-

13 J, Zaremba: Strategie rozwoju sektora bankowego w Polsce. ,Penetrator.
Wiadomosci Gospodarcze” nr 5/1996, s. 8.



BANK 1 KREDYT kwiecien 2001

Tabela 7 Podstawowe wskazZniki charakteryzujgce gietdowy

w okresie 1991-1999

Rynki i Instytucje Finansowe

rynek akcji

1991 1992 1993
Liczba spoétek notowanych
na koniec roku 9 16 22
Kapitalizacja na koniec
roku (mln z1) 161 351 5.845
Warto$¢ obrotow (mln zt) 30 230 7.873
Liczba sesji w roku 36 100 152
Liczba rachunkow
inwestycyjnych
na koniec roku (tys.) 53% 162 281
Stopa zwrotu z WIG (%) - 13,2 1.095,3

1994 1995 1996 1997 1998 1999
44 65 83 143 198 221
7.450 11.271 23.999 43.766 72.442  123.411
23.420 13.668 29.894 52.342 62.305 88.974
188 249 250 249 250 249
831 807 894 1.181 1.262 1.158
-39,9 1,5 89,1 2,3 -12,8 41,3

*stan na 13.02.1992r.

Zrédto: ,Rocznik Gietdowy 1999” Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, Warszawa 1999, s. 83; www.gpw.com.pl.

wego, a co sie z tym wiaze - przejecie przezen roli gtow-
nego posrednika transmitujacego kapital w gospodarce.
Nie rozwiazywaloby to, co prawda, ewentualnych pro-
bleméw polityki pienieznej (powstaje tu pytanie, kiedy
Polska stanie sie czlonkiem UGW), spowodowaloby
jednak przesuniecie poszukiwan zrédel srodkéw inwe-
stycyjnych z systemu bankowego na rynek kapitalowy.
Wariant optymistyczny oznacza asymilacje bankéw za-
granicznych z polska gospodarka, a co sie z tym wiaze
- powolne zacieranie réznic miedzy bankami ,,obcymi”
i,naszymi”, przy niezmienionej roli systemu bankowe-
go. Wariant pesymistyczny to alienacja bankéw zagra-
nicznych oraz brak wspétdzialania miedzy nimi i NBP.

Kapital zagraniczny penetruje jednak nie tylko
banki. Znaczna cze$¢ innych instytucji finansowych
funkcjonujacych na polskim rynku takze znajduje sie
pod jego kontrola. Naleza do nich m.in. towarzystwa
funduszy inwestycyjnych oraz towarzystwa funduszy
emerytalnych.

Rynek funduszy inwestycyjnych

Pojawienie sie funduszy inwestycyjnych stato sie moz-
liwe dzieki uchwaleniu w marcu 1991 r. ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami wartociowymi i fun-
duszach powierniczychl4. Ustawodawca przyjal dosé
specyficzne rozwiazanie - w jednym akcie prawnym
uregulowano dwie odmienne kwestie: zasady publicz-
nego obrotu i zasady funkcjonowania funduszy powier-
niczych. Ograniczona zostala forma dziatania funduszy
- na mocy ww. ustawy mogly powstawa¢ wylacznie
fundusze inwestycyjne typu otwartego, zwane wlasnie
powierniczymi. W lipcu 1992 r. rozpoczal dziatalnosé
Pioneer Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy Po-

14 Ustawa z dnia 22.03.1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami war-
toéciowymi i funduszach powierniczych. Dz.U. nr 58/1994, poz. 239, z p6z-
niejszymi zmianami.

wierniczych SA, kontrolowany przez The Pioneer In-
ternational Corporation, zarzadzajace poczatkowo jed-
nym funduszem - Pioneer Pierwszy Polski Fundusz Po-
wierniczy. Kolejne towarzystwo, Korona TFP SA, po-
wstalo dopiero w styczniu 1995 r. Jego zalozycielami
byty: Bank Gospodarki Zywnosciowej SA (50% akcji -
obecnie ponad 90%) oraz Creditanstalt Investment
Bank Holding SA (poczatkowo takze 50% akcji). Pierw-
sze fundusze powiernicze zaczely wiec funkcjonowac
na polskim rynku dzieki inwestorom zagranicznym.

Trzeba podkresli¢, ze nie bylo zadnych przeszkéd
prawnych, aby obok wymienionych powstaly towarzy-
stwa z przewaga kapitalu polskiego badz bedace jego
catkowita wlasnoscia. Nie bylo przeszkéd prawnych,
ale pojawily sie za to przeszkody wynikajace posrednio
z rozwiazan przyjetych w ustawie:

1. ,Kapitat akcyjny towarzystwa powinien by¢ po-
kryty w calosci wkladami pienieznymi” (art. 92, par. 1).
11 pazdziernika 1995 r. przewodniczacy 6wczesnej
KPW wydat zarzadzenie, ktére okreslalo wartos¢ tego
kapitalu na 4.000.000 zl, w przypadku gdy towarzy-
stwo zarzadzalo jednym funduszem (dla kazdego na-
stepnego kwota wzrastala o 50%). Byla to zapewne
do$¢ istotna bariera finansowa.

2. Cel dziatania funduszy okre$lony zostal jako
~habywanie i zbywanie papier6w warto$ciowych w in-
teresie i na wsp6lny rachunek uczestnikéw” (art. 2, pkt.
8), przy czym co najmniej 90% Srodkéw funduszu mia-
to by¢ lokowane w papiery warto$ciowe dopuszczone
do publicznego obrotu, a nie wiecej niz 5% wartosci
srodkdéw w papiery warto$ciowe jednego emitenta.
Ustawa znacznie ograniczala wiec, uwzgledniajac sto-
pien rozwoju publicznego rynku kapitalowego, mozli-
wosci inwestowania rodkéw pozostajacych do dyspo-
zycji funduszu.

W tabeli 7 przedstawiono podstawowe wielkosci,
charakteryzujace rynek akcji w latach 1991-1999.
W 1992 r. na gietdowym parkiecie znajdowaly sie akcje
zaledwie 16 spolek, o facznej kapitalizacji 161 mln zi
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(dane na koniec roku). Znaczny wzrost kapitaliza-
cji nastapit dopiero na koniec 1993 r., ale - co waz-
ne z punktu widzenia funduszy - nie towarzyszyto
mu znaczace zwiekszenie liczby notowanych pod-
miotodw.

Pioneer PPFP zarzadzal na koniec 1993 r. $rodka-
mi o warto$ci okolo 600 mln zl, z czego okolo 25 -35%
lokowatl w akcjel5. Regulowany rynek kapitalowy nie
oferowal wowczas wiele - fundusz moégt inwestowac
w akcje 22 spolek notowanych na warszawskiej giel-
dzie papieréw wartoSciowych. W zwiazku z hossa,
ktora zaczela sie w 1993 r., znacznie zwiekszylo sie
zainteresowanie inwestowaniem za posrednictwem
funduszy, a raczej funduszu, gdyz nadal dzialal tylko
jeden. Na koniec 1994 r. Pioneer PPFP zarzadzal juz
ponad 1,4 mld z! i mial wiecej niz 550 tys. uczestni-
kéw (170 tys. rok wczesniej). Tak silna, takze do tej po-
ry, pozycja funduszy Pioneer nie budzi zdziwienia -
przez diugi czas stanowily jedyna dostepna oferte. Po-
wstanie funduszu powierniczego Korona zbieglo sie
z zakonfczeniem hossy i spadkiem zainteresowania
rynkiem kapitalowym, co zapewne nie pozostalo bez
wplywu na rozwéj funduszu. W roku 1996 pojawito
sie, podobnie jak w 1995, tylko jedno nowe towarzy-
stwo - Przymierze TFP SA, w ktérym znaczacym
wspo6ludzialowcem byl takze podmiot zagraniczny.
Przelom na rynku funduszy nastapit dopiero w 1997 r.,
kiedy na rynku zaistnialo siedem towarzystw zarza-
dzajacych dwudziestoma funduszami. Na koniec 1999
r. dzialato juz czternascie towarzystw zarzadzajacych
sze$¢dziesiecioma dwoma funduszami powierniczymi
i inwestycyjnymil6. Jak wskazuja danel?, w rzeczywi-
stosci wiekszos¢ nalezala do podmiotéw zagranicz-
nych oraz, co ciekawe, do bankow.

15 Raport Roczny 1993. Komisja Papieréw Wartosciowych.

16 28 sierpnia 1997 r. zostala uchwalona ustawa o funduszach inwestycyj-
nych, kompleksowo regulujaca problematyke funduszy. Zgodnie z jej postano-
wieniami, dzialajace towarzystwa funduszy powierniczych i fundusze po-
wiernicze musza przeksztalcic sie, odpowiednio, w towarzystwa funduszy in-
westycyjnych i fundusze inwestycyjne.

1771, Dziawgo, D. Dziawgo, op.cit, s. 39.
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Kapital polski niechetnie angazuje sie na rynku
funduszy inwestycyjnych. Poniewaz nie ma zadnych
przeszkdd natury prawnej, mozna zakladac, ze jest to
wynikiem niewystarczajacych zasobéw kapitalowych
polskich inwestor6w badz ich niecheci do tworzenia
tego typu instytucji finansowych. Pierwsze ogranicze-
nie jest raczej bezdyskusyjne, nalezaloby wiec skoncen-
trowa¢ sie na drugim. Mozna przypuszczaé, ze polskie
podmioty traktuja inwestycje na rynku funduszy jako
zbyt ryzykowne badZ nieoplacalne. Trzeba pamietac, ze
obecna mnogo$¢ funduszy wymusza oferowanie klien-
tom coraz bardziej konkurencyjnych warunkéw uczest-
nictwa i wprowadzanie nowych, interesujacych pro-
duktéw. Do takich nalezy np. propozycja TFI Skarbiec:
zamkniety gwarantowany fundusz inwestycyjny Skar-
biec Gwarancja 2002, ktéry bedzie inwestowal co naj-
mniej 60% srodkéw w polskie papiery dluzne, zas po-
zostale $rodki w instrumenty pochodne zwiazane z in-
deksem Dow Jones Eurostoxx 50 lub w transakcje ter-
minowe na stope procentowa. Fundusz ma gwarancje
BRE Banku, ze w chwili likwidacji w pazdzierniku
2002 r. inwestorzy uzyskaja co najmniej po 100 zi za
kazdy certyfikat, ktéry kupowali w publicznej ofercie
po 102,5 zI18. Gwarancja zapewnienia inwestorom wy-
platy okreslonej sumy wymaga posiadania odpowied-
nich kapitatéw. TFI Skarbiec jest wlasnoscia BRE Ban-
ku (w ktérym inwestorem strategicznym jest Commerz-
bank) oraz ADIG Allgemeine Deutsche Investment
GmbH. Czyli kapitat zagraniczny.

Kolejna kwestia: dlaczego na rynku funduszy in-
westycyjnych w tak szerokim stopniu zaangazowane sa
banki. Mozna zaryzykowa¢ twierdzenie, ze jest to
przede wszystkim konsekwencja obecnej ,.kontynental-
nej” struktury rynku i wiazacej sie z nia dominacji sek-
tora bankowego w polskiej gospodarce. Fundusze in-
westycyjne powinny by¢ tworzone przez podmioty
dziatajace na rynku finansowym i majace doswiadcze-
nie w zarzadzaniu $rodkami finansowymi. W tej sytu-

18 Udana subskrypcja. (T. $w.). ,Rzeczpospolita” nr 64 z dn. 16.03.20007., 5. B5.

Tabela 8 Najwiegksze fundusze inwestycyjne 1 powiernicze wg aktywow

netto (stan na 29.12.1999 r.)

Fundusz Wartos¢ aktywéw
netto 29.12.1999 r. (tys. zl)
Pioneer 1 810.111
Skarbiec-Obligacja 428.596
Pioneer 3 349.905
Pioneer 2 137.878
DWS 3 120.487
Skarbiec-Kasa 117.732
DWS Rynku Pienieznego 116.302
DWS 1 89.195
PBK Atut 2 85.471
DWS 2 79.125

Zmiana od Udzial w rynku
31.12.1998 r. (%) 29.12.1999 r. (%)
8,57 25,70
- 13,60
2,47 11,10
70,91 4,37
855,32 3,82
-22,36 3,73
- 3,69
557,44 2,83
402,87 2,71
68,93 2,51

Zrédto: T. Miziotek: Aktywa funduszy inwestycyjnych w 1999 roku. Raport - Fundusze Inwestycyjne 1999. ,Nasz Rynek Kapitatowy” nr 3/2000, s. 13.
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Tabela 9 Ranking funduszy inwestycyjnych roznych typow w 1999 r. -

wybrane pozycje

Pozycja w rankingu  Fundusze zrownowazone  Fundusze agresywne Fundusze prywatyzacji Fundusze obligacji

1 DWS 1 DWS 3 PBK Atut 4 Pioneer 2

2 Korona 1 Eurofundusz 2 DWS 4 SEB 2

3 Eurofundusz 1 (A) PBK Atut 3 Pioneer 4 PBK Atut 2

4 Skarbiec-Waga Eurofundusz 4 (A) Korona 4 DWS 2

5 Pioneer 1 Korona 3 Skarbiec-PPPlus Arka Ochrona
Kapitatu

Zrédlo: na podstawie danych z: T. Miziolek: Zysk, ryzyko i koszty. Raport - Fundusze Inwestycyjne 1999. ,Nasz Rynek Kapitatowy” nr 8/2000, s. 5-6.

acji na polskim rynku istnieja dwie podstawowe mozli-
wosci: albo fundusze inwestycyjne beda tworzone
przez zagraniczne instytucje finansowe (inne niz banki)
- np. rodzina funduszy Pioneer - albo przez banki.
W Polsce brakuje podmiotéw dziatajacych od lat na ryn-
ku finansowym, nie bedacych bankami. W przysztosci
sytuacja zapewne sie zmieni, ale na razie wéréd zaltozy-
cieli funduszy dominuja podmioty zagraniczne i duze
banki o zréznicowanym akcjonariacie. Na pewna zmia-
ne obowiazujacej dotad tendencji wskazuje pojawienie
sie TFI PZU SA. Utworzyla je znana i uznana na pol-
skim rynku niebankowa instytucja finansowa - PZU SA
- ktéra jest jednak w trakcie prywatyzacji. Czy rynek
funduszy jest wiec skazany na kapital zagraniczny?

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 8, nadal
najwiekszymi aktywami zarzadza TFI Pioneer, cho¢
jego udzial w rynku z roku na rok maleje. Absolut-
nym rekordzista w pozyskiwaniu kapitaléw pozo-
staje TFI DWS Polska, bedace w 100% wtasnoscia
Deutsche Fonds Holding GmbH. Tak duzy sukces
funduszy DWS nie jest przypadkowy. Zgodnie z ran-
kingiem funduszy (tabela 9), sa one w &cistej czo-
t6wce pod wzgledem osiaganych wynikéw, co za-
pewne jest gléwnym czynnikiem przyciagajacym
inwestoréw. Pozostajace polska wiasnoscia TFI Ko-
rona (BGZ SA posiada ponad 95% akcji) réwniez
moze poszczyci¢ sie dobrymi rezultatami, cho¢ jak
na razie nie zarzadza tak znacznymi $rodkami jak
Pioneer czy DWS.

Wniosek nasuwa sie jeden. Nie jest wazne, skad po-
chodzi kapital, ale jakie sa rezultaty osiagane przez fun-
dusze. Inwestorzy kieruja sie przede wszystkim kryte-
rium ekonomicznym - realnym wzrostem wartosci akty-
woéw. Nic nie stoi na przeszkodzie, by fundusze inwe-
stycyjne zakladane przez polskie podmioty zdobywaty
wiecej klientéw, by rést ich udzial w rynku. Zamiast
wiec rozwaza¢ mniej lub bardziej zasadne zagrozenia
wiazace sie z opanowaniem rynku funduszy przez kapi-
tal zagraniczny, nalezaloby raczej zastanowié sie, jak
zdeklasowaé zagraniczna konkurencje, ktéra bedzie juz
stalym elementem polskiego rynku finansowego.

Aktywa pozostajace do dyspozycji funduszy sa
weciaz stosunkowo niewielkie. Na koniec roku 1999 wy-

nosity 3.152 mln zl, co oznaczalo znaczny wzrost
w stosunku do okreséw wczesniejszych - 2.474 mln
w czerwcu 1999 r. i 2.624 mIn we wrze$niul9. Fundu-
sze inwestycyjne nadal nie zdobyly mocnej pozycji na
polskim rynku kapitatowym, nie pelnia funkgcji stabili-
zatoréw tego rynku. Kapitalizacja rynku akcji na war-
szawskiej GPW na koniec grudnia 1999 r. wyniosta
123.411 mln zl, taczne aktywa funduszy to zaledwie
okoto 2,5% tej wartosci.

Fundusze inwestycyjne dopiero rozpoczynaja ryn-
kowa ekspansje. Ich szansa jest postepujacy rozwéj ryn-
ku kapitalowego i reforma emerytalna. Mozna zakla-
da¢, ze w przyszlosci fundusze przejma czes¢ oszczed-
nosci zdeponowanych obecnie na rachunkach banko-
wych. Przed polskim kapitalem otwiera sie wiec szero-
kie pole dziatania.

Rynek funduszy emerytalnych

Podobna sytuacja, jak na rynku funduszy inwestycyj-
nych, wystepuje na rynku funduszy emerytalnych. Po-
dobna, ale nie taka sama.

Fundusze emerytalne takze sa nowymi podmiota-
mi polskiego rynku finansowego. Pojawily sie w efek-
cie wdrazania reformy systemu ubezpieczenr spolecz-
nych. Nalezy od razu zaznaczy¢, iz w niniejszym arty-
kule poruszana jest problematyka dotyczaca tylko jed-
nej grupy funduszy - otwartych funduszy emerytalnych
(OFE), zwanych tez funduszami emerytalnymi II filaru.
Otwarte fundusze emerytalne maja szczegblne znacze-
nie. Stanowia obowiazkowa cze$¢ nowego systemu
emerytalnego - w przyszlosci kazdy obywatel przekaze
cze$¢ skladki emerytalnej odprowadzanej od zarobkéw
do ZUS, a czes¢ wiasnie do OFE. OFE nie sa wiec ,,zwy-
ktymi” funduszami, a swoistymi instytucjami publicz-
nymi, ktérych dziatalnosé powinna podlegaé¢ kontroli
ze wzgledu na waznos¢ petnionych przez nie funkcji.
OFE, précz pomnazania zebranych kapitatéw, musza
zapewni¢ w przyszlosci cze$é¢ naleznych nam Swiad-
czen emerytalnych. Poniewaz przynaleznoéé¢ do nich

19 Aktywa warte ponad trzy miliardy zlotych. (Sz. K.). ,,Rzeczpospolita” nr 21
z dn. 26.01.2000 1., s. B1.
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Tabela 10 Otwarte fundusze emerytalne - wartosc jednostek
rozrachunkowych 1 licgba podpisanych umow - luty 2000 r.

Nazwa OFE Wartos¢ jednostki
rozrachunkowej
7.02.2000 r. (zI)
AlG 11,85
Allianz 11,62
Arka-Invesco 11,47
Bankowy 12,63
Commercial Union 12,46
Dom 13,05
Ego 12,60
Epoka 11,11
Nationale-Nederlanden 12,29
Norwich Union 12,31
Kredyt Bank 11,35
PBK Orzet 12,67
Pekao/Alliance 12,08
Pioneer 12,82
Pocztylion 12,25
Polsat 12,24
PZU 11,99
Rodzina 11,00
Skarbiec-Emerytura 11,75
Winterthur 12,23
Zurich Solidarni 11,93

Wartos$¢ jednostki Liczba podpisanych
rozrachunkowej uméw
24.09.2000 r. (zh) 21-22.02.2000 r. (tys.)

10,65 850
10,24 202
10,02 okoto 100
10,94 390
10,40 2.300
10,72 225
10,79 288
10,16 okoto 100
10,62 1.634
10,97 565
10,03 100
11,12 339
10,34 70
10,79 160
10,41 395
10,52 okolo 180
10,61 1.900
10,00 85
10,61 400
10,71 okoto 300
10,49 455

Powyzsza tabela nie zawiera dat, od ktérych poszczegélne OFE podaja wartos¢ jednostek rozrachunkowych.

Zrédto: Walka 2 wiatrakami. ,Rzeczpospolita” nr 47, z dn. 25.02.2000 r., s. E3; Nikt nie chce byc za peletonem. ,,Rzeczpospolita” nr 35 & dn. 11.02.2000 1., s. E3.

jest obowiazkowa dla wszystkich pracujacych obywate-
li (w momencie uruchamiania reformy cze$¢ oséb mo-
gla wybra¢ pozostanie w starym systemie, opartym wy-
tacznie na ZUS, badz zdecydowac sie na nowy system,
w ktérym obok ZUS funkcjonuja OFE20), otwarte fun-
dusze emerytalne stana sie wkrétce jednymi z najzasob-
niejszych zrédet kapitatu na polskim rynku.

Tymczasem, podobnie jak w przypadku funduszy
inwestycyjnych, réwniez akcjonariat powszechnych to-
warzystw emerytalnych zarzadzajacych otwartymi fun-
duszami emerytalnymi zostal zdominowany przez in-
westoréw zagranicznych. Kolejna grupa teoretycznie
polskich instytucji finansowych w praktyce pozostaje
zatem pod kontrola kapitalu zagranicznego.

Analiza ustawy konstytuujacej towarzystwa i fun-
dusze emerytalne wskazuje, ze - podobnie jak w przy-
padku funduszy inwestycyjnych - nie istnieja przyczy-
ny prawne, ktére w jakikolwiek sposéb ograniczalyby
dostep polskich podmiotéw do tego rynku. Perspekty-
wy rozwoju rynku funduszy emerytalnych sa natomiast
bardzo obiecujace. ,,Co roku do funduszy powinno na-
plywaé okoto 300-400 tys. nowych czlonkéw. Przy za-
fozeniu, ze w 1999 roku do funduszy przystapi okoto
7,5 mln oséb (w tym polowa z grupy 30-50 lat), w 2006
roku w funduszach bedzie ponad 10 mln oséb, to
w 2020 roku - ponad 13 mln. Warto$¢ aktywéw zarza-
dzanych przez fundusze emerytalne w tym okresie be-

20 Reforma emerytalna nie bedzie szerzej omawiana na famach artykutu.

dzie rosla i wedlug szacunkéw przekroczy 30%
PKB”21, Polscy inwestorzy powinni by¢ wiec zywotnie
zainteresowani jak najszerszym udzialem wtlasnie
w rynku tych funduszy. Ich stosunkowo bierna posta-
wa nie jest zapewne wynikiem braku dobrej woli.
,Minimalna wysokos¢ kapitalu akcyjnego po-
wszechnego towarzystwa nie moze by¢ nizsza niz row-
nowarto$¢ w zlotych 4.000.000 EURO.” , Kapital akcyj-
ny towarzystwa jest pokrywany wylacznie wkiadem
pienieznym, kapital akcyjny powszechnego towarzy-
stwa powinien by¢ oplacony w caloéci przed zarejestro-
waniem towarzystwa”22. Powyzsze wymogi wydaja sie
ostre, zwazywszy iz zalozenie banku wymaga kapitatu
zalozycielskiego nie nizszego od réwnowartosci
5.000.000 EURO. Zapewne ustawodawca kierowal sie
szeroko pojetym interesem przysziych uczestnikow
funduszy emerytalnych, jednak przy okazji postawit
istotna bariere chroniaca rynek funduszy przed pol-
skim kapitalem. Zdecydowana wiekszo$¢ towarzystw
charakteryzuje sie mieszana struktura udzialowcow.
Mozna przypuszczaé, ze polskich inwestoréw nie sta¢
na ryzyko samodzielnego tworzenia powszechnych to-
warzystw emerytalnych. By¢ moze narzucenie tak wy-
sokich standard6éw jest zasadne, jednak nalezy pamie-
ta¢, iz fundusz emerytalny jest oddzielna osoba prawna

21 A, Chlon: Rynek kapitatowy czeka na pieniqdze. ,Rzeczpospolita” nr 207
z dn. 4-5.09.1999 1., s. B4.

22 Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Dz.U. nr
139, poz. 934, art. 31, art. 32.
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Tabela || Struktura aktywow otwartych funduszy emerytalnych na koniec

lipca 2000 r.

Nazwa OFE Wartos¢ aktywow Obligacje i bony Depozyty bankowe Akgcje (%) NIF (%)
netto (mln z1) emitowane przez SP i bankowe
i NBP (%) papiery wartosciowe (%)
AIG 581,66 60,43 3,58 30,39 1,61
Allianz 140,92 64,20 0,70 32,20
Arka-Invesco 26,51 56,36 9,60 29,21
Bankowy 212,91 46,16 11,38 33,26 7,45
Commercial Union 1.890,00 64,83 3,67 30,46
Dom 91,61 53,12 2,89 33,37 8,57
Ego 96,12 57,67 5,563 33,73 1,40
Epoka 11,82 60,75 0,65 34,65
Kredyt Bank 13,41 66,69 9,20 18,73 0,06
Nationale-Nederlanden 1.373,40 62,76 7,58 29,51
Norwich Union 203,04 62,77 11,63 25,48
PBK Orzet 95,17 59,47 6,80 25,54
Pekao/Alliance 43,25 51,88 10,97 36,90
Pioneer 40,98 53,45 8,50 24,66 5,568
Pocztylion 94,79 63,97 2,20 30,96 3,00
Polsat 18,65 60,44 4,60 29,05 5,45
PZU Zlota Jesien 962,79 61,86 3,52 33,96
Rodzina 4,36 67,32 26,81
Skarbiec-Emerytura 156,08 60,62 8,23 26,54
Winterthur 155,38 57,92 5,97 30,66 3,59
Zurich Solidarni 253,12 61,22 8,07 30,53
Razem 6.465,98 - - - -

Uwagi: Pozostala czes¢ aktywoéw funduszy stanowia naleznosci z tytulu sprzedazy papieréw wartosciowych, srodki pieniezne lub lokaty ponizej 1% aktywoéw.

Zrédlo: Wigcej srodkéw na gieldzie. ,Rzeczpospolita” nr 182 2 dn. 5-6.08.2000 ., s. B2.

dysponujaca wlasnym majatkiem, nie jest wiec mozli-
we przeniesienie probleméw finansowych towarzystw
na zarzadzane przez nie fundusze. Sktadkom wnoszo-
nym przez ubezpieczonych nie grozi defraudacja.
Gléwnym zagrozeniem dla uczestnikéw funduszy i ich
pieniedzy sa niewystarczajace umiejetnosci zarzadzaja-
cych, co moze skutkowa¢ malym przyrostem wartoéci
gromadzonych kapitaléw. Jednak ustawodawca zadbal
réwniez o ograniczenie tego ryzyka, wprowadzajac po-
jecie ,minimalnej stopy zwrotu”23 (cho¢ nie jest to
konstrukcja wolna od wad). Fundusze, ktére nie zdota-
ja spelni¢ okreslonych ustawa wymogéw finansowych,
beda likwidowane. Zapewne dla znacznej wiekszosci
uczestnikéw funduszy narodowosciowy skiad akcjona-
riatu jest obojetny. Podobnie jak w przypadku fundu-
szy inwestycyjnych liczy sie przede wszystkim wzrost
wartoéci wnoszonych skladek. Przynajmniej teoretycz-
nie tak by¢ powinno. Jak wskazuja bowiem dane (tabe-
la 10), zdecydowana wigkszoé¢ uczestnikoéw nie przy-
nalezy do tych funduszy, ktére wykazuja najwyzszy
przyrost wartosci jednostki rozrachunkowej.

Analiza danych wskazuje, ze do lutego 2000 r. naj-
wiecej uczestnikéw pozyskaty trzy fundusze: Commer-

23 Minimalna wymagana stopa zwrotu to stopa zwrotu nizsza 0 50% od éred-
niej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy w ciagu 24 miesie-
cy lub o 4 punkty procentowe od tej Sredniej, w zaleznosci od tego, ktéra
z tych wielkoéci jest nizsza.

cial Union, PZU oraz Nationale-Nederlanden. Osiagane
przez nie wyniki finansowe nie wyréznialy sie w szcze-
gblny sposdb. Towarzystwa zarzadzajace wymieniony-
mi funduszami maja zré6znicowane akcjonariaty, rézne
sa takze wartosci ich kapitaléw akcyjnych. Klientow
nie zachecily wiec ani wyniki finansowe, ani warto$¢
kapitalu akcyjnego, nie zadecydowat réwniez kierunek
pochodzenia kapitalu. Wobec tego co? Wszystkie wy-
mienione towarzystwa powiazane sa kapitalowo z towa-
rzystwami ubezpieczeil na zycie, znajdujacymi sie
w pierwszej piatce najwiekszych ubezpieczycieli: Com-
mercial Union z CU Towarzystwo Ubezpieczef na Zy-
cie, PZU z PZU Zycie, Nationale Nederlanden z TU Na-
tionale Naderlanden (poprzez grupe ING). Towarzystwa
te dysponuja rzesza akwizytoréw, docierajacych do du-
zej liczby os6b. W przypadku PZU nie bez znaczenia jest
roéwniez fakt, iz jest on obecnie najwiekszym potentatem
na rynku ubezpieczen majatkowych, tak wiec jego agen-
ci docieraja bezposrednio (co jest bardzo istotne) np. do
tysiecy 0s6b ubezpieczajacych swe samochody.

Obecny sukces wymienionych funduszy emerytal-
(kazde
31.12.2004 r. tylko jednym funduszem) jest w znacz-

nych towarzystwo moze zarzadza¢ do
nym stopniu pochodna wczesniejszego sukcesu ,brat-
nich” towarzystw ubezpieczen na zycie. W tej sytuacji
istotna staje sie odpowiedz na pytanie, dlaczego z roku
na rok coraz wieksza cze$¢ rynku ubezpieczen przej-

muja firmy zagraniczne.
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Z punktu widzenia klientéw funduszy jest obojet-
ne, czyja wlasnoscia sa towarzystwa emerytalne. Moz-
na jednak odnie$¢ wrazenie, ze nie jest to réwnie obo-
jetne z punktu widzenia gospodarki. Jak wcze$niej za-
znaczono, fundusze emerytalne beda w niedalekiej
przysziosci zasobnym Zrédiem srodkéw inwestycyj-
nych. Juz w tej chwili coraz bardziej widoczny jest ich
wplyw na rynek kapitalowy, w tym szczegélnie spekta-
kularny - na gietdowy rynek akcji. W tabeli 11 przedsta-
wiono strukture aktywéw funduszy w koncu lipca, kie-
dy na GPW panowal wakacyjny zast6j.

Na koniec lipca okoto 30% aktywéw funduszy ulo-
kowanych byto w akcje notowane na gieldzie, co daje
niebagatelna kwote prawie 2 mld zt. Do funduszy wciaz
naplywaja nowi uczestnicy, a wraz z nimi $rodki finan-
sowe. Poza tym z powodu probleméw zwiazanych
z wdrazaniem reformy ubezpieczen spotecznych na kon-
ta OFE nie trafily jeszcze wszystkie nalezne im sktadki.

Czy fakt, iz towarzystwa funduszy emerytalnych
sa zdominowane przez kapital zagraniczny, moze
wplynaé niekorzystnie na sytuacje polskiej gospodarki?
Zagrozenie to nie wydaje sie na razie realne. Fundusze
emerytalne moga inwestowac tylko do 5% posiadanych
aktywow za granica i to wylacznie w papiery warto-
sciowe, ktére maja ocene ratingowa na poziomie inwe-
stycyjnym. Pozostate srodki zasila rynek krajowy. Bio-
rac pod uwage fakt, iz funduszom zalezy na uzyskaniu
jak najlepszych wynikéw, nalezy przypuszczaé, ze
gtéwnym kryterium dokonywania inwestycji bedzie
ich oczekiwana rentownos$¢. Trudno zatem wskazac
okolicznosci, w ktérych fundusze realizowatyby polity-
ke inwestycyjna godzaca w interes gospodarczy Polski.

Z drugiej strony PTE, ktére maja zagranicznych ak-
cjonariuszy, zyskuja pewna przewage w przypadku in-
westycji poza granicami kraju. Jak wskazuja sami zain-
teresowani, posiadanie wéréd udzialowcéw zagranicz-
nych instytucji finansowych pozwala zmniejszy¢ kosz-
ty takich inwestycji, dzieki pozyskiwaniu od zagranicz-
nych partneréw réznego typu opracowan i analiz, doty-
czacych sytuacji na §wiatowych rynkach finansowych.
Samodzielne monitorowanie §wiatowego rynku byloby
zdecydowanie bardziej kosztowne24. Ta przewaga nie
wplynie zapewne negatywnie na polska gospodarke,
a w przyszlosci moze przynies¢ wyzsze zyski uczestni-
kom funduszy.

Jak oceni¢ role kapitalu zagranicznego na rynku
funduszy emerytalnych? Tak jak w przypadku fundu-
szy inwestycyjnych, zaangazowanie inwestor6w zagra-
nicznych odegrato decydujaca role w powstaniu sekto-
ra funduszy emerytalnych. Bez ich udziatu albo nie po-
wstataby zdecydowana wiekszosé z 21 dziatajacych
funduszy, a ich zbyt mata liczba bylaby przedmiotem

24 Akcje Coca-Coli. ,Rzeczpospolita” nr 77 z dn. 31.03.2000 r., s. E3.
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rozwazan na temat konkurencyjnosci na tym rynku, al-
bo trzeba by w trybie pilnym nowelizowaé¢ ustawe,
gdyz wymogi finansowe bytyby nie do spetnienia przez
polskie podmioty zainteresowane utworzeniem PTE.

Nalezy jednak podkresli¢ istotna réznice miedzy
funduszami inwestycyjnymi i emerytalnymi. Cho¢ fun-
dusze inwestycyjne sa bez watpienia waznymi podmiota-
mi dzialajacymi na rynku finansowym, to jednak znacze-
nie funduszy emerytalnych jest dla gospodarki zdecydo-
wanie wieksze - bez ich obecnoéci reforma emerytalna
(w obecnym ksztalcie) nie mogtaby by¢ realizowana.

Fundusze ubezpieczeniowe

Ostatnia grupe znaczacych instytucji finansowych
dziatajacych na polskim rynku tworza fundusze ubez-
pieczeniowe. Réwniez w wigkszosci tych funduszy jest
juz obecny znaczacy zagraniczny inwestor. Udzial ka-
pitatu zagranicznego w kapitale akcyjnym dziatajacych
w Polsce firm ubezpieczeniowych zwiekszyt sie z 33%
w 1998 r. do 50% w 1999 r.25

Sytuacje na rynku ubezpieczeniowym w 1999 r.
przedstawiaja dane zawarte w tabeli 12 1 13.

Rosnacy wptyw firm ubezpieczeniowych z przewa-
ga kapitalu zagranicznego widoczny jest gléwnie
w przypadku firm ubezpieczajacych na zycie. W 1999 r.
ich udzial w rynku siegnat 40%. Nalezy doda¢, iz jesli
pakiet akcji dajacy kontrole nad PZU zostatby po zakon-
czeniu prywatyzacji tej firmy objety przez inwestora za-
granicznego, co oznacza takze posrednio zmiane wtasci-
ciela w PZU Zycie, rynek ubezpieczeri na zycie zostatby
praktycznie catkowicie opanowany przez kapital zagra-
niczny. Podobna sytuacja wystapitaby takze na rynku
ubezpieczenn majatkowych. Po raz kolejny nasuwa sie
wiec malo optymistyczny wniosek. Polskie podmioty,
podobnie jak w przypadku pozostatych funduszy, nie sa
w stanie stworzy¢ silnej i zasobnej w kapitaty firmy
ubezpieczeniowej, ktéra z powodzeniem konkurowata-
by z firmami majacymi wsparcie zagraniczne.

Integracja czy izolacja?

Nawiazujac do artykulu Integracja czy dominacja?26
autorstwa Leszka i Danuty Dziawgo - nie ulega watpli-
wosci, ze funkcjonujace w Polsce instytucje finansowe
sa zdominowane przez kapital zagraniczny. W jakim
stopniu? Na to pytanie nie sposdb udzieli¢ jednoznacz-
nej odpowiedzi. Istotnych probleméw nastrecza bo-
wiem zdefiniowanie pojecia , kapital zagraniczny”. Fir-
my, ktére maja wiekszoéciowego zagranicznego udzia-

25 A. Bialy: Silny kapital, ale nie polski. ,Rzeczpospolita” nr 79 z dn.
3.04.2000 1., s. B9.
26 p, Dziawgo, L. Dziawgo, op.cit., s. 37.
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Tabela 12 Najwigksze firmy ubezpieczeniowe dzialajgce w zakresie

ubezpieczen majglkowych i osobowych

Lp. Nazwa firmy Udzial w rynku Udzial w rynku  Skladka brutto w 1999 r. Wzrost skladki
w1998 r. (%) w 1999 r. (%) (mln zI) brutto od 1998 r. (%)
1. PZU 59,5 55,5 6.378,79 6
2. Warta 13,3 13,4 1.533,88 14
3. Hestia Ins. 3,8 4,6 530,83 37
4, Compensa 1,9 3,1 355,25 83
5. Daewoo TU 2,0 2,8 318,13 61
6. PTR 1,1 2,6 294,42 171
7. Polonia 2,7 2,4 278,57 2
8. Allianz Polska 0,5 2,2 251,94 374
9. Samopomoc 1,3 1,8 202,98 49
10. Gerling Polska 1,7 1,4 165,65 -4

Zrédto: ma podstawie A. Biaty: Silny kapitat, ale nie polski. ,,Rzeczpospolita” nr 79 z dn. 3.04.2000 ., s. B9.

fowca, trudno zaliczy¢ do firm polskich. Pozostaje pro-
blem przedsiebiorstw z mniejszo$ciowym udzialem za-
granicznych partneréw, ktérzy jednak de facto sprawu-
ja nad nimi kontrole. Jesli za kryterium przyja¢ wlasnie
owa mozliwo$¢ sprawowania realnej wladzy w firmie,
wowczas rozszerzy sie lista podmiotéw klasyfikowa-
nych jako ,kapital zagraniczny”. Na drugim biegunie
jest grupa definicji, zgodnie z ktérymi przedsiebiorstwo
polskie to przedsiebiorstwo dzialajace w Polsce, zgod-
nie z polskim prawem. Tym sposobem np. TFI Pioneer
zostalby zakwalifikowany jako polski, co jest oczywi-
stym absurdem.

Czy dominacja kapitalu zagranicznego w instytu-
cjach finansowych dziatajacych na polskim rynku jest
zagrozeniem dla naszych interes6w?

Z racji waznej roli sektora bankowego w naszym
systemie finansowym nie sposéb obecnie stwierdzi¢
bez wahania, ze takiego zagrozenia nie ma. Nie jeste-
$my bowiem w stanie oceni¢, jaka bedzie rola bankow
w ciagu najblizszych lat. Jesli znaczaco rozwinie sie ry-
nek kapitalowy, przejmujac tym samym znaczna cze$¢
przeplywéw srodkéw finansowych w gospodarce,
z drugiej za$ strony Polska znajdzie sie w UGW, co
oznacza rezygnacje z prowadzenia niezaleznej polityki
pienieznej, to dominacja kapitatu zagranicznego w sek-
torze bankowym prawdopodobnie nie bedzie miata

istotnych negatywnych konsekwencji. Istnieje tez wa-
riant pesymistyczny: przechwycenie najlepszych pol-
skich przedsiebiorstw przez zachodnie centra gietdo-
we, marginalizacja polskiego rynku kapitalowego, prze-
suniecie w blizej niesprecyzowana przyszto$¢ momen-
tu wejécia do UE. Cho¢ wariant ten bywa rozpatrywany
rzadko, jest rowniez realny i woéwczas problem zdomi-
nowania polskich bankéw przez zagranicznych inwe-
storéw bedzie mial zapewne inny wymiar.

Inaczej wyglada sytuacja w przypadku instytucji
finansowych zwiazanych bezposrednio z rynkiem ka-
pitalowym. W dobie globalizacji i integracji rynek kapi-
talowy zyskuje wymiar kosmopolityczny. Szukajac in-
tratnych okazji, kapitaly przemieszczaja sie w blyska-
wicznym tempie miedzy narodowymi rynkami finan-
sowymi. Kapitatami tymi zarzadza przede wszystkim
grupa inwestoréw instytucjonalnych, tworzona przez
r6znego typu fundusze. Gléwnym celem dziatania tych
funduszy jest maksymalizacja zyskéw, dzieki czemu
wspieraja one zwykle najbardziej oplacalne przedsie-
wziecia, a nie angazuja sie w projekty watpliwe, ale np.
o duzym znaczeniu spolecznym. Narodowosé udzia-
fowcéw prowadzacych towarzystwa funduszy nie ma
wiekszego znaczenia. Mozliwosci zagranicznej ekspan-
sji funduszy skutecznie ograniczaja przepisy prawa.
Zebrane $rodki pozostaja wowczas w kraju i zarzadza-

Tabela 13 Najwieksze firmy ubezpieczeniowe dzialajgce w zakresie

ubezpieczen na 2ycie

Lp. Nazwa firmy Udzial w rynku Udzial w rynku Skladka brutto Wzrost skladki
w1998 r. (%) w1999 r. (%) w 1999 r. (mln z1) brutto od 1998 r. (%)
1. PZU Zycie 63,9 56,4 3.916,01 14
2. CU na Zycie 18,0 20,1 1.394,36 44
3. Amplico Life 9,3 10,0 694,87 39
4. Nat-Ned 6,7 8,9 614,80 71
5. Allianz Zycie 0,2 0,9 61,30 592
6. Winterthur Zycie 0,2 0,7 46,78 451
7. Zurich Zycie 0,0 0,6 41,75 3.161
8. Warta Vita 0,5 0,6 40,92 49
9. Al Hestia 0,2 0,6 38,18 301
10. Heros-Life 0,4 0,4 30,17 36

Zrédio: jak w tabeli 12.
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jacy aktywami funduszy staraja sie, by przyniosty naj-
wyzsza mozliwa do uzyskania w tych warunkach stope
zwrotu.

Warto takze przypomnie¢, ze tak znaczne zaangazo-
wanie kapitalu zagranicznego na polskim rynku finanso-
wym wynika ze stworzenia mu dogodnych warunkéw
dziatania. Fundusze powstawaty gtéwnie w drodze tzw.
prywatyzacji zalozycielskiej, jako nowe przedsiebior-
stwa, tworzone przy znacznym udziale kapitalu zagra-
nicznego. Temu procesowi trudno bylo przeciwdziatac,
jako ze zawarte umowy o charakterze miedzynarodowym
zobowiazuja nas do stopniowego liberalizowania doste-
pu do naszego rynku. Banki prywatyzowano przede
wszystkim w tzw. drodze kapitalowej, co oznacza, ze ist-
niala swoboda wyboru inwestora. Inwestor zagraniczny
mial za§ bardzo wazna zalete - dysponowal znacznymi
srodkami finansowymi, ktére zasilaly budzet parnistwa.
O ile wiec w przypadku funduszy mamy do czynienia ra-
czej z uwarunkowaniami o charakterze obiektywnym,
o tyle w bankach - niestety - z subiektywnym.

Polska nie jest krajem zamoznym. Inwestorzy zagra-
niczni oznaczaja kapital, know-how, nowe metody zarza-
dzania. Ich obecnos¢ pozwala naszej gospodarce asymi-
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lowa¢ sie stopniowo z gospodarkami zachodnimi, jest
wiec pewnego rodzaju ,,przedsionkiem” integracji.

Integracja czy dominacja? To dobre pytanie. Moz-
na jednak postawi¢ inne: integracja czy izolacja? Jak
wyznaczy¢ granice zaangazowania kapitatu zagranicz-
nego? Jak postawi¢ bariery, wstrzymujace jego napltyw
bez ponoszenia negatywnych konsekwencji takiego po-
stepowania? Fakt zdominowania polskiego rynku fi-
nansowego przez kapital zagraniczny nie budzi naszej
aprobaty. Ale nie budzi jej réwniez perspektywa trud-
nych do przewidzenia niekorzystnych efektéw, ktére
moglyby wystapi¢ nie tylko na tym rynku, ale w calej
gospodarce, gdyby na skutek wprowadzanych przez
nas ograniczen kapital 6w nagle sie wycofat.

Kapital zagraniczny nie jest zagrozeniem sam
w sobie. Zagrozenie stanowia raczej: brak wizji rozwo-
ju polskiego sektora finansowego i jego przyszlej roli
na rynku UE oraz frustracje ptynace z faktu, ze jeden
z najwiekszych krajéw Europy (nie bedacy wszak po-
tega gospodarcza) traci kontrole nad istotnym sekto-
rem gospodarki i nie potrafi temu procesowi przeciw-
dziala¢. Wszelkie pretensje powinni$my adresowaé
wiec do siebie.

Regulatorzy wobec globalizacji
rynkéw finansowych

Jerzy J. Wajszczuk

W dniu 16 stycznia 2001 r. Komitet Bazylejski upo-
wszechnil drugi projekt dotyczacy Nowych Zasad Ade-
kwatnosci Kapitalowej (New Basel Accord). Uwagi do
tych propozycji moga by¢ zgtaszane do 31 maja 2001 r.
Finalny dokument zostanie opublikowany w konicu
2001 r. Nowe Zasady beda wprowadzone w zycie
w miedzynarodowym systemie bankowym w 2004 r.
Jednoczesnie, juz od 31 marca 2001 r. zaczynaja
obowiazywa¢, zgodnie z ustalonymi ostatnio przez
Urzad Nadzoru Bankowego UE, nowe zasady zwiazane
z dyrektywa Unii dotyczaca wymogdéw kapitalowych.

Wedlug tych zasad, banki w UE nadal obowiazuje 8%
wsp6lczynnik wyplacalnoéci. Jesli jednak chca by¢ za-
angazowane w otwarte pozycje na rynkach: waluto-
wym i ryzyka stopy procentowej, musza juz teraz do-
stosowa¢ sie do nowych wymogéw kapitalowych.
Wspélczynnik wyplacalnosci tego rodzaju bankéw be-
dzie uwzglednial dwa elementy: wymogi kapitatowe
zwiazane z ryzykiem kredytowym (CRCR) oraz dodat-
kowe wymogi kapitalowe (ACR).

Prezentowany ponizej tekst ilustruje wysitki regu-
lator6w, zmierzajace do zapewnienia wiekszej stabilno-
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ci i przejrzystoSci w miedzynarodowym systemie fi-
nansowym we wspdélczesnych warunkach, oraz kierun-
ki dyskusji w sektorze bankowym na temat wprowa-
dzenia Nowych Zasad.

Nie mozna obecnie analizowaé¢ zjawisk zwiaza-
nych z funkcjonowaniem miedzynarodowych rynkéw
finansowych w oderwaniu od ztozonego procesu globa-
lizacji gospodarki. Dziatalno§¢ miedzynarodowych in-
stytucji regulacyjnych wykracza poza kompetencje tych
miedzynarodowych instytucji finansowych, ktérych ce-
lem jest promocja miedzynarodowej stabilnosci finanso-
wej i makroekonomicznej. Instytucje tego typu, takie jak
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF) i Bank
Swiatowy (WB), a takze w pewnym zakresie Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju (EBRD), Organizacja Wspdt-
pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), spotkania przy-
wo6dcodw najbardziej uprzemystowionych panstw swiata
(G-7) oddzialuja na polityke monetarna, fiskalna i walu-
towa w skali miedzynarodowej. Jest to podstawa syste-
mu budowania ogdlnej stabilnosci rynkéw finanso-
wych, tagodzenia dramaturgii wydarzen na miedzyna-
rodowych rynkach finansowych i zapobiegania w ten
spos6b sytuacjom kryzysowym lub ich przezwycieza-
nia. Miedzynarodowe instytucje regulacyjne koncentru-
ja sie natomiast na obszarach ryzyka, ktére wiaza sie
bezposrednio z praktyka zarzadzania na miedzynarodo-
wych rynkach finansowych. Jednakze dla tego obszaru
funkcjonowania rynkéw finansowych nie jest obojetne
to, co sie dzieje o pietro wyzej, na poziomie tworzenia
stabilnosci finansowej i makroekonomicznej poszcze-
gélnych krajéw czy regiondéw Swiata. Dlatego istnieje
Scista wspoélzaleznosé tych dwéch obszaréw.

W latach 80. na miedzynarodowych rynkach fi-
nansowych gtéwnym obszarem ryzyka byto nadmierne
zaangazowanie miedzynarodowych bankéw w kredyto-
wanie panstw stabo rozwinietych gospodarczo i niekté-
rych krajéw nalezacych do tzw. wspdlnoty socjalistycz-
nej (w tym PRL). W latach 90. natomiast centralnym
problemem bylo modelowanie ryzyka zwiazanego
z funkcjonowaniem poszczegélnych segmentéw nie-
zwykle dynamicznie rozwijajacych sie miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych oraz tworzacych je podmio-
tow prywatnych i painstwowych. Dlatego z pola widze-
nia nie moze umykaé¢ problem wplywu relacji miedzy
sektorem finansowym i sfera biznesu na zachowanie
rynkéw finansowych w poszczegélnych krajach czy re-
gionach Swiata.

Doswiadczenie wskazuje, ze zachowania te bezpo-
srednio oddzialuja na mozliwo$¢ praktycznego upo-
wszechnienia systeméw regulacyjnych o charakterze
miedzynarodowym. Globalizacja biznesu - jak dowodzi
wspblczesna praktyka, ktéra dotyczy takze sektora fi-
nansowego - sprawia, ze zjawiska te maja dodatkowy,
niezwykle zlozony wymiar.

Rynki i Instytucje Finansowe

Globalizacja biznesu

»Globalizacja - jak definiuje to Peter Jay - jako wspét-
czesny ksztalt gospodarki §wiatowej o wysokim stop-
niu swobody przeptywu towaréw, ustug, kapitatu,
technologii i zarzadzania jest reakcja na mozliwosci ja-
kie stwarza rynek”l. W kontek$cie zmian na §wiecie
w latach 90. globalizacja, w ujeciu tego autora, jest pro-
cesem naturalnym. Wilasnie w ostatniej dekadzie tego
stulecia wyparta ona prawie catkowicie, obowiazujace
po II wojnie §wiatowej, podzialy na $wiat pierwszy,
drugi i trzeci. Dzieje sie to zar6wno pod wplywem roz-
woju handlu $§wiatowego, jak i systematycznej realiza-
cji celéw IMF zwiazanych z liberalizacja §wiatowych
platnosci i rozliczen, ustanowieniem wewnetrznej i ze-
wnetrznej wymiany walut, redukcja i likwidowaniem
ograniczen w dziedzinie wymiany walut oraz zapew-
nieniem tatwiejszych drég swobodnego przeptywu ka-
pitatlu. Szansa na laczenie kapitalu i pracy, zarzadza-
nia, technologii i rynkéw skutecznie przyspiesza
wzrost gospodarczy oraz ulatwia upowszechnienie do-
brobytu na $wiecie jako catosci - argumentuje Peter Jay.
Niezaleznie wiec od ciagle licznych przyktadéw wyko-
rzystywania mozliwosci, jakie daje globalizacja, whrew
tym dazeniom trudno sie nie zgodzi¢ z taka jej wizja.
Problem polega jednak na tym, ze biznes postrzega
warunki dla gospodarki swiatowej w kategoriach strate-
gii konkurencji. ,,Globalizacja biznesu nie jest po pro-
stu trendem w rozwoju rynkéw miedzynarodowych.
Stala sie ona strategia w uzyskiwaniu przewagi konku-
rencyjnej w drodze wyzszej efektywnosci produkciji,
dystrybucji, zarzadzania, badan i rozwoju oraz marke-
tingu”2. (Autor tej definicji, Mehmet Bozacioglu, rozpa-
truje problem globalizacji z perspektywy postepujacej
internacjonalizacji dzialalno$ci miedzynarodowych
korporacji. Menedzerowie takich firm, jak IBM, Procter
& Gamble, Coca-Cola, Nike, Xerox, Texas Instruments
oraz McDonald's, wyznajac koncepcje §wiata bez gra-
nic, buduja jednoczesnie nowe perspektywy dla globa-
lizacji. Juz teraz wiele korporacji realizuje ponad 60
proc. intereséw poza terenem ich pochodzenia. Niekt6-
re z nich, jak szwajcarska Nestle lub holenderska Phi-
lips, sa juz w minimalnym stopniu zwiazane z wlasny-
mi rynkami krajowymi. Dzialajac ponad granicami pan-
stwowymi, korporacje te redukuja problemy handlowe,
polityczne i ograniczenia regulacyjne, uzyskuja wolny
dostep do rynkéw pracy, ograniczaja koszty, a takze
osiagaja wieksze korzysci z rozwoju technologii. W ta-
kich warunkach technologie informacyjne staja sie na-
rzedziami w zarzadzaniu i przekazywaniu informacji
do placéwek regionalnych, gléwnych dostawcéw,
klientéw, globalnych rynkéw finansowych oraz spote-

1p, Jay: Road to Riches. London 2000 Weidenfeld & Nicolson, s. 302.
2 M. Bozacioglu: The Globalization of Business: Technology and Trade Impli-
cations. Global Technology Business, http:// www. gtbusiness. globalrpt).
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Tabela | Dystrybucja aktywow finansowych w wybranych krajach w 1999 7r.

(mld USD)
Rynek kapitalowy Aktywa bankéw Obligacje
USA 15.300 (43%) 5.600,0 (16%) 14.607,0 (41%)
Japonia 3.300 (25%) 4.857,2 (36%) 5.228,1 (39%)
Niemcy 1.200 (14%) 5.547,2 (65%) 1.842,0 (21%)
Wielka Brytania 2.600 (36%) 3.820,5 (52%) 849,5 (12%)
Francja 1.200 (20%) 3.564,6 (61%) 1.110,5 (19%)
Wiochy 570 (17%) 1.255,8 (39%) 1.435,5 (44%)
Kanada 700 (40%) 568,0 (32%) 505,0 (28%)
Hongkong 530 (37%) 871,0 (61%) 30,5 (2%)
Australia 580 (49%) 290,0 (24%) 323,7 (27%)
Szwecja 450 (46%) 285,0 (30%) 236,7 (24%)
Finlandia 300 (68%) 60,0 (14%) 76,8 (18%)
Singapur 260 (60%) 170,0 (39%) 2,0 (1%)
Meksyk 120 (58%) 39,0 (19%) 46,9 (23%)

Zrédto: Zurich Financial Services, za ,Financial Times”, January 25, 2000.

czenstw. Jest to dodatkowy czynnik przyspieszenia
proceséw globalizacji oraz gtéwne narzedzie w konku-
rencyjnej rywalizacji o dominacje na rynkach. Tego ro-
dzaju ekspansja na rynki miedzynarodowe stala sie
obecnie niezbedna dla wielu firm, ktére pragna utrzy-
mac¢ sie na rynku w warunkach szybko zmieniajacego
sie §rodowiska gospodarczego. Nawet te firmy, ktére
koncentruja sie na wiasnych rynkach krajowych, nie
moga sobie pozwoli¢ na luksus ignorowania aktywno-
§ci biznesu miedzynarodowego. Patrzac z tej perspekty-
wy, §wiat staje sie jednym wielkim rynkiem, a wszyscy
gracze na tym rynku sa w pewnym stopniu pod wply-
wem nowych, rozwijajacych sie sit konkurencji.

Jak sie wydaje, zasadnicze wyzwanie nie polega na
tym, jak odizolowa¢ gospodarki krajowe od wpltywu
globalnego rynku, lecz dotyczy problemu redystrybucji
dochodéw ptynacych ze zwiekszajacej sie rentownosci
kapitatéw inwestowanych na tym rynku. Rozwiazanie
nie jest proste. Globalizacja gospodarki stwarza szanse,
ale niesie takze zagrozenia. Warunki sa powszechnie
znane. Szanse powodzenia na globalnym rynku zaleza
od tego, czy dana firma lub kraj $wiadomie decyduja
sie na tego typu konkurencje. Zalezy to od kulturowych
norm i sposobu rozumienia konkurencji, ktéra powin-
na uwzglednia¢ innowacje, przedsiebiorczoé¢ i zdol-
no$¢ do podejmowania ryzyka. ,Strategia - jak pisze
Michael Porter - wymaga ustanowienia unikatowe;j po-
zycji poprzez wykreowanie innego niz konkurenci ze-
spolu wartoéci”3. Jedni traca tego rodzaju zdolnos¢, in-
ni ja zyskuja. Michael Porter, analizujac problemy go-
spodarki japonskiej w ostatniej dekadzie, zastanawia
sie, czy kraj ten jest obecnie zdolny do takiej konkuren-
cji. W tych samych warunkach w 2000 r. Finlandia
awansuje na pierwsze miejsce w globalnym rankingu
krajéow pod wzgledem konkurencyjnosci gospodarki,

3 M. Porter: Japan’s twin demons. ,Financial Times”, July 5, 2000; M. Porter,
H. Tekeuchi, M. Sakakinara: Can Japan Compete? London 2000 Mac Millan.

wyprzedzajac USA, Niemcy, Holandie i Szwajcarie (Ja-
ponia w tym rankingu znajduje sie na 14. miejscu). Sto-
sowany w rankingu indeks konkurencyjnosci obejmuje
zdolnoé¢ firm danego kraju do konkurowania na ryn-
kach swiatowych, ocene ogblnego srodowiska biznesu
z uwzglednieniem polityki gospodarczej rzadu, jakosci
infrastruktury i poziomu kwalifikacji spoteczenstwa.
Dynamika zmian w tym rankingu zalezy przede wszyst-
kim od ocen w dziedzinie postepu technologicznego
oraz innowacji i efektywnosci sektora finansowego*.

Technologiczne innowacje, w powiazaniu z globali-
zacja biznesu oraz systemem finansowym, ktéry umozli-
wit generowanie kapitaléw rozwojowych na wielka ska-
le, steruja gospodarka i podnosza wydajnos¢ pracy oraz
redukuja koszty. Te warunki nowej ekonomii, otwiera-
nia sie nowych rynkdéw i ostra konkurencja prowadza do
zmian w dziedzinie cen i ptacS. Rodzi to jednak obawy,
ze inwestycje w nowe technologie (Internet) moga sie
okaza¢ niewystarczajace do ,,wygladzania cyklu bizne-
su”. Idzie o to, ze ,nowa ekonomia jest czyms wiecej niz
technologiczna rewolucja, jest ona mianowicie réwniez
finansowa rewolucja - co czyni wspéltczesna gospodarke
bardziej chwiejna, niz mozna to sobie wyobrazi¢”6. Pod-
stawowa baza finansowania rozwoju staly sie rynki fi-
nansowe. Przewiduje sie, ze w Stanach Zjednoczonych
finansowanie poprzez ,kapitaty ryzyka” (venture capi-
tal) zainwestowane w 2000 r. w sektorze nowych tech-
nologii osiagnie poziom okoto 100 mld USD?. Dystrybu-
cje podstawowych rodzajéw aktywéw finansowych we
wspolczesnych warunkach ilustruje tabela 1.

Dane te potwierdzaja obserwacje, ze jedna z gtow-
nych przyczyn zmian w gospodarce §wiatowej jest zna-

4 F. Williams: Finland goes top in competitiveness league. ,Financial Times”,
September 7 2000.

5 The next downturn will the new economy bust, Follow the new economy boom?
»Business Week”, October 9, 2000, s. 37.

6 M.I. Mandel: The next downturn. ,,Business Week”, October 9, 2000, s. 45.

7 Tamze, s. 48.
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Tabela 2 DwadziesScia najwiekszych spotek gietldowych (wg wartosct
rynkowej) dane z 15 sierpnia 2000 v. (w min USD)

Miejsce Miejsce Nazwa spolki (kraj) Wartos¢ Obroty Zmiana Zyski Zmiana
w1999 r. w 1998 r. rynkowa w1999 r. od 1998 r. w1999r. od 1998 r.

w % w %
1 2 General Electric (USA) 562.937 111.108 11 10.725 15
2 8 Intel (USA) 453.541 29.389 12 7.314 21
3 5 Cisco Systems (USA) 432.357 12.154 44 2.096 55
4 1 Microsoft (USA) 372.798 22.956 16 9.421 21
5 9/46 Exxon Mobil (USA) 281.469 185.527 9 7.874 -2
6 18/76  Pfizer (USA) 265.664 16.231 20 3.199 64
7 69 Vodafone Group (WIlk. Brytania) 259.218 14.385 27 168 -
8 14 Citigroup (USA) 249.292 82.005 7 9.855 76
9 - NTT DoCoMo (Japonia) 242.430 36.383 19 2.467 23
10 73 Nortel Networks (Kanada) 233.625 22.807 26 - 202 -
11 4 Wal-Mart USA) 230.481 165.013 20 5.575 26
12 81 Oracle (USA) 229.249 10.130 15 6.297 388
13 3 IBM (USA) 219.918 87.548 7 7.703 22
14 7 Royal Dutch/Shell (Holandia/Wlk.Bryt.) 215.164 149.706 8 8.584 2.353
15 13 BP Amoco (Wlk.Brytania) 204.797 83.792 26 5.020 8
16 17 American Intern. Group (USA) 201.320 36.356 21 5.055 34
17 29 Nokia (Finlandia) 191.041 19.899 48 2.594 53
18 82 Sun Microsystems (USA) 186.205 15.721 33 1.854 80
19 80 EMC (USA) 182.560 6.716 69 1.020 27
20 10 Nippon Telegr.&Telephone (Japonia) 181.883 101.958 7 -663 -

Zrddto: The Wall Street Journal Market Data Group, Worldscope.

czacy wzrost roli rynku kapitalowego. W Stanach Zjed-
noczonych kapitalizacja tego rynku to 150 proc. docho-
du narodowego, podczas gdy w ostatnich 60 latach sta-
nowita ona okolo 49 proc. PKB. Najbardziej znaczacy
wzrost dotyczy sektora technologicznego, ktérego kapi-
talizacja wzrosta z okoto 300 mld USD na poczatku lat
90. do prawie 4.500 mld USD w koricu dekady. Wska-
zuje to, iz dynamiczny rynek kapitalowy moze stano-
wi¢ wazny czynnik mobilizacji kapitalu i jego prze-
mieszczania do sektoréw o wysokiej stopie wzrostu8.
W rezultacie, niezaleznie od korekt na rynkach kapita-
fowych w poczatkach 2000 r., firmy sektora technolo-
gicznego nadal dominuja w $wiatowych rankingach
gietdowych.

Podstawowe mechanizmy regulacyjne

W warunkach globalizacji rynkéw finansowych wsréd
mechanizméw regulacyjnych o charakterze miedzyna-
rodowym mozna, w duzym uproszczeniu, wydzieli¢
dwa zasadnicze systemy. Pierwszy z nich czerpie z do-
$wiadczen bankow, instytucji i rozwiazan stosowanych
na rynkach finansowych najbardziej uprzemystowio-
nych krajéw, gléwnie USA i Unii Europejskiej. Zasady
funkcjonowania, w formie regulacji dotyczacych sekto-
ra bankowego, rynkéw pienieznego i kapitalowego,
sektora ubezpieczeni czy tez standardéw rachunkowo-

8 D. Hale: Rebuilt by Wall Street. ,Financial Times”, January 25 2000.

§ci, ze wzgledu na znaczenie tych rynkéw dla gospodar-
ki $wiatowej z natury rzeczy maja w wielu sytuacjach wy-
miar miedzynarodowy. Czesto ma to w praktyce forme
réznego rodzaju nacisku grup intereséw (lobbing) w daze-
niu do liberalizowania przepiséw zwiazanych z funkcjo-
nowaniem okreslonych segmentéw rynkéw finanso-
wych. Przyktadem tego rodzaju dzialan moze by¢ inicja-
tywa wplywowego stowarzyszenia prawnikéw biznesu
(International Bar Association - IBA), ktére uwaza, ze ro-
snaca liczba regulacji prawnych dotyczacych warunkéw
konkurencji, bedacych podstawa oceny fuzji, powoduje
straty w globalnej gospodarce. Zlozonos¢ tych ocen
i zwiazane z tym opéznienia w finalizacji wielu fuzji
sprawia - jak argumentuje IBA - ze zwiekszaja sie koszty
tego rodzaju transakcji. J. William Rowley, prezes tej or-
ganizacji uwaza, ze regulacje tego rodzaju mnoza sie bar-
dzo intensywnie. W ciagu ostatnich 10 lat liczba regula-
tor6w w tej dziedzinie wzrosla z 3 - 4 do blisko 60. Sta-
nowisko to wspierane jest przez antymonopolowa sekcje
Departamentu Sprawiedliwo$ci USA, ktdra postuluje po-
wolanie organizacji nadzorujacej polityke konkurencji
w skali globalnej. Ta inicjatywa w sprawie ujednolicenia
warunkéow globalnej konkurencji, ktéra spotkata sie z po-
zytywna reakcja ze strony Komisarza UE ds. konkurencji
M. Montiego, dowodzi, ze réwniez w dziedzinie prawa
podejmowane sa dziatania zmierzajace do instytucjona-
lizacji globalnego rynku fuzji i przeje¢ (M&A).

9 J. Mason, D. Hargreaves: Cost of delays to mergers will be probed. ,Finan-
cial Times”, September 16/17, 2000.
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Tabela 3 Czolowe notowane instytucje finansowe na Swiecie (wg wartosct
aktywow) dane z 15 sterpnia 2000 v. (w min USD)

Miejsce Miejsce  Nazwa spéiki (kraj) Aktywa Zmiana Dochéd  Zmiana Wartosé
w1999 r. w 1998 r. w1999 r. od 1998 r. netto od 1998 r. rynkowa
w % w 1999 r. w %
1 1 Deutsche Bank (Niemcy) 955.579 32 2.933 49 55.386
2 4 Bank of Tokyo-Mitsubishi (Japonia) 726.286 -3 1.251 - 53.865
3 3 Citigroup (USA) 716.937 7 9.855 76 249.292
4 23/31 BNP Paribas (Francja) 703.091 14 2.632 52 43.871
5 5 Bank of America (USA) 632.574 21 7.876 52 92.721
6 2 UBS (Szwajcaria) 616.798 4 3.962 108 64.790
7 9 HSBC Holdings (Wlk. Brytania/Hongkong) 601.847 28 5.410 28 129.949
8 8 Fannie Mae (USA) 575.092 19 3.843 14 59.053
9 6 Fuji Bank (Japonia) 561.345 2 517 - 23.187
10 11 Bayerische Hypo Bank (Niemcy) 559.860 8 417 -81 24.142
11 12 Sumimoto Bank (Japonia) 519.153 605 - 36.216
12 15 AXA (Francja) 518.234 32 2.034 32 60.109
13 14 Dai-Ichi Kangyo Bank (Japonia) 503.203 -3 693 - 20.879
14 13 ING Group (Holandia) 495.968 25 4,932 85 67.537
15 18 Sakura Bank (Japonia) 474.474 -1 612 - 27.003
16 20 Dresdner Bank (Niemcy) 460.139 1.223 13 25.634
17 7 ABN Amro (Holandia) 459.574 6 2.506 43 38.097
18 17 Sanwa Bank (Japonia) 453.454 -4 1.169 - 25.386
19 10 Credit Suisse (Szwajcaria) 452.143 11 3.283 70 60.198
20 19 Allianz (Niemcy) 435.602 11 2.593 23 86.504

Zrédto: The Wall Street Jowrnal Market Data Group, Worldscope.

Zasadnicze znaczenie w tym systemie ma jednak
utrwalone na tych rynkach prawo, jego uzupeinienia
i modyfikacje, a takze nowe rozwiazania wprowadza-
nie pod wplywem rozwoju produktéw i ustug finanso-
wych, w wielu przypadkach bedace punktem wyjscia
do modyfikacji zasad funkcjonowania rynkéw w skali
globalnej. Takie znaczenie mialy na przyklad decyzje
Urzedu Kontroli Pieniadza w USA (Comptroller of the
Currency) z dnia 20 listopada 1996 r., znoszace w dzia-
talnosci bankéw wiele ograniczen wprowadzonych na
podstawie ustawy z 1933 r. (Glass-Steagall Act) w spra-
wie $cistego rozgraniczenia miedzy bankowoscia ko-
mercyjna i inwestycyjna. Zapoczatkowaty one glebokie
zmiany w sektorze bankowym w skali miedzynarodo-
wej10. Znaczne rozszerzenie mozliwosci bankéw ko-

10§, Authers: Bank Regulators gives Congress a jolt. "Financial Times", No-
vember 22,1996.

mercyjnych w dziedzinie prowadzenia operacji na ryn-
ku instrument6éw finansowych, oferowania produktéw
oraz ustug ubezpieczeniowych i leasingowych w USA
zapoczatkowalo radykalna przebudowe sektora finan-
sowego w skali globalnej. Wszystkie znaczace banki
uniwersalne o zasiegu miedzynarodowym wkroczyly
na teren bankowosci inwestycyjnej. W rezultacie
zwiekszyla sie konkurencja oraz wzrosta dynamika
proceséw koncentracji zar6wno w sektorze bankowosci
komercyjnej, jak i inwestycyjnej. llustruje to zestawie-
nie najwiekszych instytucji finansowych, ktére sa noto-
wane na gieldach $wiatowych.

Potwierdzeniem omawianej tendencji jest fakt, ze
najwieksze ze znajdujacych sie w tym rankingu ban-
kéw europejskich i amerykanskich (Deutsche Bank,
Citigroup, UBS, HSBC, ING Group, Dresdner Bank,
ABN Amro, Credit Suisse) znacznie rozwinety w latach

Tabela 4 Bankowos¢ inwestycyjna na Swiecie - podstawowe dane (w mld

USD, poza PKB)

1983
Swiatowy PKB (w bln USD) 10
Swiatowe polaczenia i fuzje
(Mergers & Acquisitions) 96
Swiatowa emisja akcji 50
Swiatowa emisja dtugu 146
Swiatowa kapitalizacja gietd 3.384
Swiatowe fundusze emerytalne 1.900

1988 1993 1998 Wzrost w
latach 1983-1998
przecietny roczny

w %

18 25 29 8
527 460 2.522 24
51 172 269 12
631 1.546 2.932 22
9.728 14.016 23.541 15
3.752 6.560 9.694 12

Zrddto: Goldman Sachs, Securities Data Corp., Strategic Insight.
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90. ustugi i operacje zwiazane z bankowoscia inwesty-
cyjna i staly sie powaznymi konkurentami dla dominu-
jacych na tym rynku amerykanskich bankéw inwesty-
cyjnych (Morgan Stanley Dean Witter, Merrill Lynch,
Goldman Sachs). Tym samym na rynkach zwiekszyt sie
udzial aktyw6éw charakterystycznych dla tego obszaru
bankowosci. Rozwéj globalnej bankowosci inwestycyj-
nej w latach 90. ilustruje tabela 4.

Ocenia sie, ze w dziedzinie bankowos$ci inwesty-
cyjnej najbardziej wymagajace sa rynki amerykanski
i europejski. W okresie od 1980 r. do 1998 r. inwestycje
amerykanskie na miedzynarodowym rynku papieréw
warto§ciowych wzrosty dziewietnastokrotnie (gléwnie
na rynku obligacji). W dziedzinie emisji pierwotnych,
dzieki instrumentom pochodnym i transakcjom swapo-
wym, otworzy! sie dostep do wszystkich rynkéw kapi-
talowych. Przejecia i fuzje umozliwily konwergencje
w sektorach telekomunikacyjnym, komputerowym
i mediéw. Na rynku tym pojawil sie bardzo duzy wybér
produktéw, wiacznie z wysoko rentownym rynkiem in-
strumentéw finansowania nowych dziat6w gospodarki
(high-tech). Rosna tez rozmiary sekurytyzacji aktywoéw.
Utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej (Economic
and Monetary Union - EMU) ozywilo, zdominowany
dotychczas przez emisje krajowe, europejski rynek in-
strumentéw diuznych. Zar6wno w Stanach Zjednoczo-
nych, jak i w Europie postepujaca deregulacja stwarza
warunki coraz pelniejszej konkurencji na rynkach in-
strumentéw finansowych. Znoszenie barier w tej dzie-
dzinie w USA i UE wplywa réwniez na polityke gospo-
darcza Japonii, ktéra wobec koniecznosci restruktury-
zacji swoich podstawowych dziatéw swojej gospodar-
ki, zmuszona jest otwiera¢ swe rynki dla zagranicznych
inwestoréw1l. Na system ten skladaja sie takze inicjaty-
wy z udziatem niektérych miedzynarodowych instytu-
cjii organizacji.

Spoérdd przyktadéw tego rodzaju przedsiewzieé
wymieni¢ mozna dziatania podejmowane w celu ujed-
nolicenia standardéw rachunkowosci w §rodowisku
miedzynarodowym (IAS), ustalonych przez utworzony
w 1973 r. Komitet Miedzynarodowych Standardéw Ra-
chunkowosci (International Accounting Standard Com-
mittee - IASC). Spektakularnym wydarzeniem na tym
polu byta decyzja IOSCO z maja 2000 r. w sprawie
wspierania tych standardéw jako norm globalnych,
umozliwiajacych notowanie firm na dowolnym rynku
kapitalowym. Stale doskonalona jako$¢ standardéw
IASC zyskala uznanie tego gremium, co znalazto wyraz
w zaleceniu dla instytucji bedacych cztonkami IOSCO
(International Organisation of Securities Commissions),
aby w ciagu najblizszych 18 miesiecy wprowadzily te
zasady i w ten sposéb umozliwity korporacjom miedzy-
narodowym wykorzystywanie tych standardéw w ofer-

11 2000 U.S. Securities Industry outlook. Moody's Investors Service Global
Credit Research, February 2000.
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tach i notowaniach adresowanych do wielu rynkéw.
Inicjatywa ta ilustruje réwniez skale realnych mozliwo-
$ci oddziatywania miedzynarodowych instytucji regu-
lacyjnych na amerykanski system finansowy. Standar-
dy IASC sa szeroko stosowane poza USA, gdzie obo-
wiazuja Generalnie Akceptowane Zasady Rachunko-
wosci Stanéw Zjednoczonych (US Generelly Accepted
Accounting Principles - USGAAP). Dlatego pozytywna
reakcja na te propozycje ze strony amerykanskiej Komi-
sji Papierow WartoSciowych (SEC) zostata odczytana
jako mozliwos¢ ulatwienia konwergencji IAS oraz
USGAAP zgodnie ze wspélnie uzgodnionymi przepi-
sami, co miatoby duze znaczenie dla coraz silniejszej
integracji rynkéw kapitalowych w skali swiatowejl2.
Warunkiem tego rodzaju konwergencji jest jednak reor-
ganizacja IASC z udzialem przedstawicieli USA oraz
z uwzglednieniem wielu standardéw USGAAP. Moglo-
by to z kolei oznaczaé, ze amerykanskie standardy sta-
tyby sie de facto standardami §wiatowymi, gdyz coraz
wiecej firm europejskich jest notowanych na gietdach
USA. Z tego powodu Komisja Europejska uwaza, ze
zbyt duze koncesje IOSCO dla Amerykanéw bytyby
niekorzystne dla rynku, gdyz wprowadzatyby zbyt du-
za dowolno§é w stosowaniu standardow?3. Z drugiej
jednak strony - co jest bardzo charakterystyczne dla we-
wnetrznego rynku USA - w ostatnich latach zaostrzyt
sie spor miedzy regulatorami rynku kapitalowego i czo-
fowymi $wiatowymi firmami audytorskimi. Komisja
Papier6w Wartosciowych USA w maju 2000 r. wystapi-
ta z oficjalnym oskarzeniem pod adresem Pricewater-
houseCoopers (PwC), twierdzac, ze zidentyfikowala
ponad 8.000 przypadkéw naruszenia przepiséw SEC
przez te firme w zakresie identyfikacji akcjonariuszy
spélek gieldowych. SEC zarzuca tym firmom, ktére
zgodnie ze swa misja powinny reprezentowac interes
publiczny, niedostatki w pracy, wynikajace z konfliktu
interesow w dzialalnosci konsultingowej i audytor-
skiej. Dlatego to wystapienie SEC zostalo potraktowane
przez analitykéw jako wazny sygnatl i ostrzezenie dla
wielu rynkéw kapitatowych4.

Drugi z tych systeméw bardziej dotyczy mechani-
zmoéw zarzadzania na rynkach finansowych w warun-
kach globalizacji, zwtaszcza na zewnatrz rynkéw krajo-
wych - tj. na miedzynarodowym rynku pienieznym
i kapitalowym (eurorynku). Jednym z waznych sposo-
béw poprawy stabilnosci i przejrzystoéci dziatania ryn-
kéw finansowych w takim wymiarze sa przedsiewzie-
cia zwiazane z przeciwdziataniem procederowi prania
brudnych pieniedzy oraz tamania przepiséw podatko-

12 M. Peel: Regulatory back new global rules on accounting. ,Financial Ti-
mes”, May 18, 2000.

13 M. Peel: Big win hanges in the balance for accountants. ,Financial Times”,
June 6, 2000.

14 Auditing the auditors. ,Financial Times”, May 11, 2000; A. Michaels, M.
Peel: SEC chief renews attack on culture of Big Five. ,Financial Times”, May
11, 2000.
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wych. Zajmuje sie tym Organizacja Wspétpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD), do ktérej nalezy 29 najbar-
dziej rozwinietych panstw na §wiecie, w tym m.in. Pol-
ska. OECD szacuje, ze ponad 1.000 mld USD (15 razy
wiecej niz w potowie lat 80.) znajduje sie w aktywach
funduszy ulokowanych w centrach offshore (rajach po-
datkowych)15. W czerwcu 2000 r. OECD po dwdch la-
tach pracy nad identyfikacja ztych praktyk w tej dzie-
dzinie opublikowato raport z lista 35 centréw offshore.
Zawiera on ostrzezenie, iz jesli do konca lipca 2001 r.
nie zdecyduja sie na wspdlprace w sprawie zapewnie-
nia wiekszej przejrzystosci transakcji, to zostana podje-
te przeciwko nim sankcje gospodarcze. Zapowiedziano
takze skrupulatny przeglad procedur stosowanych
w tego rodzaju centrach. Preludium do raportu OECD
byta czarna lista FATF (Financial Action Task Force) -
komisji utworzonej przed blisko dziesieciu laty przez
G-7 w celu przeciwdziatania praniu brudnych pienie-
dzy. Na liscie znalazlo sie kilkanascie panstw, w tym
Rosja, Izrael, Lichtenstein i Liban. OECD za raje podat-
kowe uwaza zaréwno te panstwa, w ktérych nie ma po-
datkéw albo ich stawki sa minimalne, jak i te, ktére
otwarcie prezentuja sie jako miejsce, gdzie obcokrajow-
cy moga unika¢ udzielania informacji o pochodzeniu
inwestowanych $rodkéw finansowych. Raport ten, za-
wierajacy réwniez liste wykroczen podatkowych naj-
bardziej szkodliwych dla systemu finansowego w kra-
jach uprzemystowionych, skierowany jest takze do kra-
jéw OECD, ktére - zdaniem tej organizacji - réwniez po-
winny usprawni¢ swe systemy zwiazane z polityka po-
datkowa. Dotyczy to rynkéw ubezpieczen, finansowa-
nia przedsiebiorstw i leasingu, zarzadzania fundusza-
mi, dyscypliny na wysokich szczeblach zarzadzania
w instytucjach finansowych, procedur w handlu zagra-
nicznym oraz inwestycji finansowych16.

Unia Europejska moze by¢ interesujacym przykia-
dem wzajemnego oddzialtywania miedzy wewnetrzny-
mi instytucjami regulacji i nadzoru w sektorze banko-
wym z instytucjami tego typu dziatajacymi w skali mie-
dzynarodowejl?. W sektorze bankowosci UE istnieja
dwie instytucje powiazane bezposrednio z instytucjami
kierowniczymi. Pierwsza z nich to Bankowy Komitet
Doradczy (The Banking Advisory Committee - BAC),
ktéry wspoldziata z Komisja Europejska w dziedzinie
regulacji i nadzoru bankowego. Komitet ten zostal
utworzony w 1977 r. na podstawie Pierwszej Dyrekty-
wy Bankowej (First Banking Directive) i skiada sie
z przedstawicieli, wysokiego szczebla, krajowych
wiadz nadzoru bankowego, ministerstw finanséw oraz
bankéw centralnych. W pazdzierniku 1998 r. w Euro-
pejskim Systemie Bankéw Centralnych (ESCB) utwo-

15 Tax havens. ,Financial Times*, July 28 2000.
16 )1, Peel, Ch. Adams: Nowhere to hide. ,Financial Times”, June 26, 2000.

17 Institutional Arrangements for the Regulation and Supervision of the Finan-

cial Sector. European Commission, January 2000.
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rzono Komitet Nadzoru Bankowego (Banking Supervi-
sion Committee - BSC), ztozony z przedstawicieli ban-
kéw centralnych oraz wtadz nadzoru bankowego. Ko-
mitet ten zajmuje sie nadzorem w dziedzinie stabilno-
sci polityki finansowej, rozwoju systeméw finanso-
wych oraz wspierania wspdtpracy Eurosystemu z nad-
zorem bankowym. Najdtuzej funkcjonujaca w UE grupa
nadzoru bankowego (Groupe de Contact - GdC) dziata
od 1972 r. Sklada sie z reprezentantéw nizszego szcze-
bla instytucji nadzoru krajéw czlonkowskich, ktérzy
bezposrednio nadzoruja banki. Na forum tym dokonuje
sie¢ wymiana poufnych informacji na temat konkret-
nych spraw zwiazanych z funkcjonowaniem nadzoru
bankowego, a takze biezaca ocena rozwoju systeméw
nadzoru. Sektor ubezpieczen nadzorowany jest przez
Komitet Ubezpieczeniowy (the Insurance Committee -
1C), ktéry jako organ Komisji Europejskiej zostal powo-
tany do zycia w 1991 r. Ponadto, od 1957 r. funkcjonu-
je w tym sektorze, jako instytucja doradcza, Konferencja
Wtadz Nadzoru Ubezpieczeniowego Krajéw Wspélnoty
Europejskiej. Na poziomie miedzynarodowym partne-
rem dla IC jest Miedzynarodowe Stowarzyszenie Nad-
zoru Ubezpieczeniowego (IAIS), utworzone w 1994 r.

Rynki papieréw wartosciowych i instrumentéw
pochodnych nadzorowane sa w UE przez Komitet Wy-
sokiego Szczebla Nadzoru Gieldowego (High Level Se-
curities Supervisors Committee - HLSS), powolany
w 1985 r. Podstawowym zadaniem HLSS jest wspiera-
nie polityki Komisji Europejskiej na tym polu. Ponad-
to rynkami gietdowymi zajmuje sie dziatajacy od 1979r.
Komitet Kontaktowy Rynku Papier6w Wartosciowych
(Securities Contact Committee - SCC). W 1997 r. pod
auspicjami Komisji Europejskiej utworzono Forum Eu-
ropejskich Komisji Papieréw Wartosciowych (Forum
of European Securities Commissions - FESCO), ktére-
go zadaniem jest ustalanie standardéw regulacyjnych
dla tego rynku. W skali §wiatowej za regulacje w tej
dziedzinie odpowiada Miedzynarodowa Organizacja
Komisji Papieréw Wartosciowych (International Orga-
nisation of Securities Commissions - IOSCO), sktadaja-
ca sie z przedstawicieli 164 organizacji z ponad 90 kra-
jow. W sprawach regulacji i nadzoru w uktadzie mie-
dzysektorowym UE stosuje praktyke Scistej wspétpra-
cy Komitetéw dziatajacych w ramach poszczegélnych
rynkéw (BAG, IC, HLSS) pod nadzorem Komisji Euro-
pejskie;j.

W dziedzinie regulacji i nadzoru nad instytucjami
finansowymi na poziomie globalnym UE uczestniczy
w pracach nastepujacych instytucji:

1. Wspélne Forum w sprawie Finansowych Kon-
glomeratéw (Joint Forum on Financial Conglomerates -
Joint Forum). Zostalo ono utworzone przez Komitet Ba-
zylejski, IOSCO oraz IAIS, jako grupa trdjstronna w ce-
lu ustanowienia zasad bardziej efektywnego nadzoru
nad konglomeratami finansowymi.
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2. Forum Stabilnoéci Finansowej panstw G-7 (G-7
Financial Stability Forum - FSF). Jego powotanie bylo
reakcja na zatamanie rynkéw finansowych w 1999 r.
W sktad FSF wchodza przedstawiciele siedmiu panstw
oraz ich bankéw centralnych: USA, Japonii, Kanady,
Niemiec, Francji, Wtoch i Wielkiej Brytanii oraz Holan-
dii, Australii, Hongkongu i Singapuru, a takze Komite-
tu Bazylejskiego, IMF, Banku Swiatowego, IBRD, Ban-
ku Rozliczenn Miedzynarodowych (BIS) oraz Organiza-
cji Wspbélipracy Gospodarczej i Rozwoju. Gléwnym za-
daniem FSF jest umacnianie regulacji i nadzoru w dzie-
dzinie finanséw poprzez wspieranie inicjatyw zmierza-
jacych do upowszechnienia informacji.

3. Komitet Globalnego Systemu Finansowego
(Committee on the Global Financial System - CGFS).
Instytucje te stworzyly banki centralne grupy dziesie-
ciu krajow (G-10) (USA, Japonia, Kanada, Wielka Bry-
tania, Francja, Niemcy, Holandia, Wiochy, Szwecja,
Unia Europejska - ECB). Poczatki dziatalnosci tego Fo-
rum siegaja lat 60., kiedy rozpoczely sie nieformalne
konsultacje w sprawie miedzynarodowych zagadnien
w kwestiach monetarnych i finansowych w zwiazku
z dynamicznym rozwojem eurorynkéw (Euro - Curren-
cy Standing Committee). W konicu lat 70. uwaga czton-
kéw tej grupy skoncentrowata sie na innowacjach fi-
nansowych oraz problemie stabilnosci rynkéw finan-
sowych, a szczegdlnie ryzyka rynkowego (systemic
risk). Zadaniem CGFS jest monitorowanie oraz ocena
rynkéw i systeméw finansowych z punktu widzenia
stabilnosci finansowej. W ostatnich latach wiele uwa-
gi poswieca sie kwestiom lepszej przejrzystosci opera-
cji finansowych.

Sekretariat CGFS oraz FSF prowadzi Bank Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych (BIS). BIS - Bank for In-
ternational Settlements, powotany do zycia w 1930 r.
na podstawie ,porozumien haskich” (Hague Agre-
ements) mial ulatwia¢ zarzadzanie splatami reparacji
wojennych od Niemiec w nastepnych 59 latach. Po II
wojnie $wiatowej stal sie ,bankiem bankéw central-
nych”. Ponadto, co jest bardzo istotne, petni funkcje go-
spodarza wobec dziatalnosci Komitetu Bazylejskiego
w dziedzinie nadzoru bankowego, okreslajacego zasa-
dy adekwatnosci kapitalowej dla bankéw miedzynaro-
dowych. Ocenia sie, ze rola BIS w dziedzinie regulacji
sektora finansowego krajéw rozwinietych moze by¢ po-
réwnywalna z ta, ktéra odgrywa Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy (IMF) wobec krajéw rozwijajacych sie.
BIS jednakze koncentruje sie na dziatalnosci regulacyj-
nej, gdyz w praktyce tylko IMF ma dostep do srodkéw,
ktére moga by¢ wykorzystywane w sytuacjach kryzyso-
wych. Stad $cista wspétpraca BIS z Komitetem Bazylej-
skim w dziedzinie norm kapitalowych dla miedzynaro-
dowych bankéw. O randze tej dziatalnosci §wiadczyé
moze fakt, iz 100 najwiekszych miedzynarodowych
bankéw dysponuje kapitatem w kwocie okoto 830 mld
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USD, co oznacza ze nawet niewielkie zmiany tych
norm maja znaczacy wplyw na koszty ich dziatalnosci
operacyjne;j18.

Standardy Komitetu Bazylejskiego

Gléwnym osrodkiem regulacyjnym dla omawianego
obszaru jest wlasnie Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego (Basel Committee on Banking Supervision -
BCBS), ktéry po raz pierwszy wprowadzit zestaw glo-
balnych standardéw nadzoru, regulujacych normy ade-
kwatnosci kapitalowej dla bankéw dziatajacych na ryn-
ku miedzynarodowym. BCBS zostal utworzony w 1974 r.
jako komitet nadzoru bankowego przez gubernatoréw
bankéw centralnych grupy 10 krajéw (G-10) i sktada sie
z przedstawicieli bankéw centralnych oraz nadzoru
bankowego Belgii, Kanady, Francji, Niemiec, Wioch,
Japonii, Luksemburga, Holandii, Szwecji, Szwajcarii,
Wielkiej Brytanii oraz Stan6w Zjednoczonych19.

W grudniu 1987 r. Komitet Bazylejski opublikowat
propozycje miedzynarodowych uzgodnien w sprawie
standardéw kapitalowych dla bankéw aktywnych
w $rodowisku miedzynarodowym. Dziatania Komitetu
wiazaly sie z szybkim wzrostem aktywéw bankowych
i operacji pozabilansowych, ktére - w ocenie regulato-
ré6w - w wielu sytuacjach nie byly dostosowane do
wielkosci kapitaléw wiasnych bankéw. Zadaniem Ko-
mitetu bylo ustalenie takich zasad, ktére stuzylyby
wzmocnieniu wyplacalnosci oraz stabilno$ci miedzy-
narodowego systemu bankowego. Chodzito o to, aby za-
pewni¢ wieksza spéjnosé dziatania tego rodzaju ban-
kéw w réznych krajach oraz zmniejszy¢ réznice w ich
konkurencyjnosci. Na tym tle nalezy takze odnotowaé
istotng zmiane, ktéra dokonala sie w koncu lat 80.
w sektorze bankowym. W latach 70. rynek kredytéw
syndykalnych (eurodolarowych) stat sie jednym z pod-
stawowych zZrédet finansowania pozyczek panstwo-
wych (sovereign debts). Zalamanie sie splat tego rodza-
ju pozyczek na poczatku lat 80. oraz rozw6j rynkéw eu-
roobligacji sprawity, ze poczawszy od polowy lat 80.
zrédlem finansowania pozyczek panstwowych staty sie
programy emisji obligacji o statym lub zmiennym opro-
centowaniu na eurorynku. Aktywizacja rynku obligacji
sprawila, ze banki zaczynaja angazowac sie w progra-
my emisji instrumentéw finansowych przedsiebiorstw
w formie zobowiazan do udostepnienia srodkéw w po-
staci gwarancji udzielenia kredytu lub zakupu emito-
wanych papieréw wartosciowych (stand by - facilities).
Bylo to dla bankéw bardzo korzystne, gdyz tego typu
gwarancje mialy charakter pozabilansowy (off - balan-
ce sheet), a wiec nie wymagaly tworzenia rezerw kapi-

18 For the BIS. ,Financial Times”, June 6 1998.
19 W jego pracach uczestnicza takze obecnie, jako obserwatorzy, przedstawi-
ciele Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego (ECB).
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talowych. Banki, ktére ucierpialy wskutek kryzysu kre-
dytéw panstwowych, staraly sie wiec zwiekszaé swe
zaangazowanie pozabilansowe. Zjawisku temu miato
przeciwdziata¢ wprowadzenie zasad porozumienia ba-
zylejskiego.

Komitet ustanowit wagi ryzyka oparte na relatyw-
nym poziomie ryzyka zwiazanym z poszczegélnymi ro-
dzajami aktywéw lub zaangazowaniem pozabilanso-
wym; mialy one bezposrednie odniesienie do wielkosci
wspierajacego je kapitalu wilasnego bankéw. Komitet
ustanowil réwniez minimalne wielkosci kapitatu po-
siadanego przez banki, wspierajacego ich sume bilanso-
wa. Kapital ten zostal podzielony na dwie kategorie:
pierwszej kategorii (tier one), ktéry obejmuje equity (ka-
pital wyemitowany i w peini wptacony, zdolny do ab-
sorbowania strat w uktadzie biezacym), oraz drugiej ka-
tegorii (tier two), obejmujacy rezerwy, réznego rodzaju
pozyczki podporzadkowane, rezerwy na przeszacowa-
nie aktywéw itp. Przedsiewziecia zaproponowane
przez Komitet zaktadaty, ze do konica 1992 r. minimal-
na standardowa wielko$¢ pozycji kapitalowych ban-
kéw powinna stanowi¢ 8 proc. wielkosci posiadanych
przez nie aktyw6é6w mierzonych wagami ryzyka, przy
zalozeniu, iz udzial kapitatu drugiej kategorii w tych
pozycjach nie bedzie wyzszy niz 4 proc., a pozyczki
podporzadkowane w tym kapitale nie beda przekraczaé
50 proc. kwoty kapitatu pierwszej kategorii. Propozycje
te zostaly zaakceptowane przez G-10; uzgodniono, ze
powinny by¢ wprowadzone - z pewnymi modyfikacja-
mi dotyczacymi jednostkowych sytuacji - do 1 stycznia
1993 r. Réwnolegle Rada Europejska i amerykanskie in-
stytucje regulacyjne zobowiazaty sie do wprowadzenia
wiasnych dyrektyw, ktére bylyby zgodne z zasadami
porozumienia bazylejskiego (Capital Basel Accord).

Wprowadzenie tych zasad w poczatkach lat 90.
miato duzy wplyw na zachowania bankéw. Aby sie do-
stosowaé, wiele bankéw musiato sie zdecydowaé, czy
emitowaé nowy kapital, czy - w zaleznosci od warun-
kow - stabilizowa¢ swe bazowe aktywa. W wielu przy-
padkach obydwa te zabiegi okazywaly sie konieczne.
Wiele bankéw stalo sie szczegélnie wrazliwych na na-
piecie zwiazane ze wzrostem ich aktywéw, z wieksza
wiec rozwaga angazowaly sie w operacje kredytowe.
Ocenia sie, ze do konca 1995 r. wiekszo$¢ bankéw mie-
dzynarodowych zdotata sie dostosowaé do norm doty-
czacych wielkosci i zalecanego skiadu ich kapitatu,
a nawet wykazywata nadwyzki w tej dziedzinie wobec
skali operacji, ktére byta w stanie podjac.

Dla zilustrowania mechanizmu dziatania zasad
porozumienia bazylejskiego nalezy wspomnieé¢, ze
uwzglednialy one - jako jedno z gtéwnych kryteriéw
wielkosci wag ryzyka, wedtug ktérych ustalany byt po-
ziom wyplacalnosci bankéw - istnienie dwdch réznych
stref. Strefa A obejmowata kraje cztonkowskie Organi-
zacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju oraz te kra-
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je, ktére zawarly specjalne porozumienie kredytowe
z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym (IMF).
W sumie bylo to 28 panstw (Australia, Austria, Belgia,
Kanada, Republika Czeska, Dania, Finlandia, Francja,
Niemcy, Grecja, Wegry, Islandia, Irlandia, Wtochy, Ja-
ponia, Luksemburg, Meksyk, Holandia, Nowa Zelan-
dia, Norwegia, Portugalia, Arabia Saudyjska, Hiszpa-
nia, Szwecja, Szwajcaria, Turcja, Wielka Brytania, Sta-
ny Zjednoczone Ameryki). Do strefy B weszly wszyst-
kie pozostate kraje.

O uznaniu danej operacji za mieszczaca sie na te-
renie jednej z tych stref decydowato miejsce powstawa-
nia zobowiazania. Je§li wiec bank usytuowany w strefie
A udzielat kredytu swemu powiazanemu podmiotowi
w strefie B, to kredyt taki mial wage ryzyka ustalonego
dla strefy B. Waga ryzyka dla wielu rodzajow aktywow
umiejscowionych w krajach strefy A wyniosta zero pro-
cent, a w krajach strefy B sto procent, co wymagato po-
krycia kapitatlowego ze strony banku w wysokosci 8
proc. Ponadto, ustalone zasady umozliwiaty klasyfiko-
wanie aktywéw, obciazajac je wagami ryzyka od 0 do
100 proc. w zaleznosci od stopnia prawdopodobien-
stwa niedotrzymania zobowiazan.

W praktyce szybko okazalo sie jednak, ze przyjety
podzial panstw na strefe A i B staje sie anachroniczny
(pojawili sie nowi cztonkowie OECD, w tym Polska).
Ponadto, niektére z przyjetych zasad - np. zerowa waga
ryzyka dla zobowiazan ponizej 1 roku - zostaty wyko-
rzystane przez banki w warunkach dynamicznie rozwi-
jajacych sie rynkéw finansowych, do tworzenia no-
wych instrumentéw, umozliwiajacych unikanie ograni-
czef wynikajacych z porozumienia bazylejskiego. Stan-
dardy ustalone w 1988 r. (Capital Basel Accord) byty
upowszechnione jako autorytatywne rekomendacje
w dziedzinie nadzoru nad bankamiZ20.

W tych nowych warunkach diugoterminowe fi-
nansowanie czesto przyjmuje forme transakcji krétko-
terminowych z zapadalnoécia do jednego roku (formu-
ta 364 dni). Tak ustalone terminy sptaty pozwalaja ban-
kom na klasyfikowanie tego rodzaju aktywéw jako za-
angazowania o zerowym wspoéiczynniku ryzyka
z punktu widzenia zasad ustalania wspétczynnika ade-
kwatnosci kapitalowej. Banki domagaja sie tez czesto
od kredytobiorc6w wyrazenia zgody na ,transferowal-
no$¢” kredytu. W ten sposéb kredyt w formie sekuryty-
zowanej moze by¢ odsprzedany inwestorom i sta¢ sie
przedmiotem obrotu na rynku wtérnym.

Patrzac z tej perspektywy mozna powiedzie¢, ze
porozumienia bazylejskie nie ustrzegly systemu finan-
sowego przed wyszukiwaniem luk w regulacjach,
a §wiata przed kryzysami. Z pewnoscia mozna jednak
stwierdzi¢, ze znaczaco wplynely one na zarzadzanie
wyplacalnoscia bankéw. Dziesie¢ lat pézniej banki po-

20 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.
Basel Committee on Banking Supervision, July 1988, http://www.bis.org.
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siadaty dzieki temu dostatecznie duzo kapitatu, aby prze-
trzyma¢ trudne chwile, a nawet moze zapobiec prze-
ksztalceniu sie kryzysu 1998 r. w globalny krach finanso-
wy i gospodarczy. W niektérych wypadkach miaty tez
spektakularne sukcesy. Niezwykle trafnie wyrazono
w tych porozumieniach np. obawy, iz zwlaszcza banki ja-
ponskie posiadaja zbyt mato kapitatu, ze moze sie poja-
wié niebezpieczenstwo ich upadku, kiedy dramatycznie
pogorszy sie jakos¢ ich portfela kredytowego. A jak po-
wszechnie wiadomo, tak sie wlasnie stato w koncu lat 90.

Te wszystkie obawy i realne rynkowe uwarunko-
wania brane byly pod uwage przy konstruowaniu pro-
jektu Nowych Zasad Adekwatnosci Kapitalowej. Réz-
nia sie one od ,starych” przede wszystkim sposobem
podejscia do odpowiedzi na pytanie, kto ma by¢ ich
gtéwnym adresatem. W nowych warunkach nie mogty
juz nim by¢ tylko banki aktywne w $rodowisku mie-
dzynarodowym, lecz musialy to by¢ réwniez instytucje
i konglomeraty finansowe oraz domy inwestycyjne.

Kryzysy azjatycki 1997 r., a nastepnie rosyjski
1998 r. wskazaly jednoznacznie, ze tego rodzaju choro-
by sa zarazliwe, a infekcja oznacza destabilizacje ryn-
kéw w wymiarze globalnym?21. Jak sie okazato w czasie
tych kryzyséw, infekcja tego rodzaju ma wiele form,
czesto zwiazanych z gwattownymi zmianami percepcji
i pojmowania ryzyka. W tych warunkach dziatajacy
w imieniu G-10 Komitet Bazylejski upowszechnit
w czerwcu 1999 r. - do konsultacji miedzynarodowej
spolecznosci finansowej - dokument Nowe Zasady
Adekwatnosci Kapitalowej22.

Zapowiedz publikacji w kwietniu 1999 r. nowych
propozycji Komitetu Bazylejskiego, dotyczacych ustale-
nia zasad adekwatnosci kapitalowej w kwietniu 1999 .,
przy silnym poparciu Urzedu Rezerwy Federalnej USA
(William I. McDonough - prezes i dyrektor zarzadzaja-
cy Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku (Federal
Reserve Bank) jest przewodniczacym Komitetu Bazylej-
skiego), spotkala sie ze sprzeciwem ze strony bankéw
niemieckich23. Niemieckie wladze regulacyjne doma-
galy sie utrzymania preferencji stosowanych w ban-
kach niemieckich przy ustalaniu norm dla oceny ryzy-
ka kredytéw zabezpieczonych handlowymi hipoteka-
mi, co juz w 1993 r. zostalo uwzglednione w normach
adekwatnoéci kapitalowej UE24. Na tej podstawie ban-
ki Austrii, Danii, Grecji i Niemiec moga stosowa¢ 50
proc. wagi ryzyka dla zabezpieczonych kredytéw hipo-
tecznych, pod warunkiem ze wysoko$¢ kredytu nie
przekracza 60 proc. ceny nieruchomosci. Ostatecznie,

2171, Pender: Revisiting of deadly disease. ,Financial Times”, September 1998.
22 A New Capital Adequacy Framework. Consultative paper issued by the Ba-
sel Committee on Banking Supervision, Issued for Comment by 31 March
2000, Basle, June 1999.

23 G. Graham: Germany puts blok on Basle banking reforms. ,Financial Ti-
mes”, April 4, 1999.

24 Capital Adequacy Directive 93/6/EEC oraz Directive on Supervision of Gre-
dit Institutions on a Consolidated Basis, 2CSD 92/30/EEC.
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w czerwcu 1999 r. niemieckie i amerykanskie instytu-
cje nadzoru bankowego osiagnely porozumienie w tej
sprawie zgodne z zasadami stosowanymi przez prawo
niemieckie (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen).
Przy okazji tego sporu zmienita sie réwniez oficjalna
pisownia nazwy Komitetu Bazylejskiego w jezyku an-
gielskim. Zgodnie z porozumieniem przyjeto bowiem,
ze pisownia miasta Bazylea, od ktérej przyjal on swa
nazwe, bedzie oryginalna - stad Basel Committee
w miejsce Basel Committee25.

Propozycje nowych ram adekwatnosci kapitalowej
sktadaja sie z trzech podstawowych filar6w: minimalne
wymogi kapitatowe, proces praktycznego nadzoru oraz
efektywne przestrzeganie dyscypliny rynkowej (Mini-
mum Capital Requirements, Supervisory Review of Ca-
pital Adequacy, Market Discipline). Wiaze sie z tym
uwzglednienie w projekcie wielu rodzajéw ryzyka, ktére
powinny by¢ brane pod uwage przy wprowadzaniu no-
wych zasad (np. obok ryzyka rynku i kredytowego, ry-
zyko operacyjne, ryzyko stopy procentowej w ksiegach
banku, ryzyko prawne, reputacji). W zwiazku z tym bie-
rze sie tez pod uwage takie rodzaje pomiaru ryzyka, jak
stress test lub ustalanie metoda value at risk (VAR).

Nie zmieniajac zasadniczej metody ustalania
wspbiczynnika adekwatnosci kapitalowej w oparciu
o aktywa mierzone wagami ryzyka, propozycje odnosza-
ce sie do ryzyka rynku oparto - zamiast podziatu krajéw
na strefy Ai B - na zewnetrznych ocenach ratingowych.
Sugerowane rozwiazania w tej dziedzinie przedstawia
(wedtug metodologii Standard & Poor's) tabela 5.

Komitet dopuszcza dla niektérych rodzajéow akty-
wow mozliwosé stosowania 150 proc. wagi ryzyka. Do-
tyczy to zobowiazan rzadowych, bankowych oraz
przedsiebiorstw o ratingu ponizej B-, a takze transz se-
kurytyzacyjnych o ratingu miedzy BB+ i BB-. Takie roz-
wiazania umozliwily przeprowadzenie swego rodzaju
testu reakcji rynkéw na te propozycje Komitetu. W lip-
cu 1999 r., tuz po ich opublikowaniu, oprocentowanie
obligacji rzadowych krajéw Europy centralnej wzrosto
0 5 - 10 punktéw bazowych. Powodem tego byta spo-
dziewana zmiana wag ryzyka dla emitowanych przez
nie instrumentéw finansowych.

W ten sposéb rynki zdyskontowaty poziom ich ze-
wnetrznego ratingu i wynikajace z niego przyszte wy-
mogi wobec emitowanych przez nie instrumentéw
w zakresie standardéw adekwatnoéci kapitalowej26.
Wagi ryzyka dla papier6w rzadowych Wegier i Polski
mialyby 50 proc., czego nastepstwem bytaby koniecz-
no$¢ stosowania przez ich nabywcéw 4 proc. wspdt-
czynnika adekwatnosci kapitalowej. Sposréd propozy-
cji Komitetu, odnoszacych sie do podstawowych ure-
gulowan w zakresie wymogéw kapitalowych, wiele

25 The end of the Basle show. ,Financial Times”, June 4, 1999.
26 A, Ostrowsky: Capital adequacy reforms make impact. ,Financial Times”,
July 10, 1999.
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Tabela 5
Zobowiazania Oceny
AAA do A+ do A- BBB+ do BB+ Below B- Unrated
AA- BBB- do B-
Instrumenty rzadowe
(sovereigns) 0 20 50 100 150 100
Banki Opcja 1 20 50 100 100 150 100
Opcja 2 20 50 50 100 150 50
Przedsiebiorstwa 20 100 100 100 150 100

Opcja 1: pomiar ryzyka oparty na wadze dotyczacej ratingu kraju, z ktérym bank jest zwiazany.

Opcja 2: pomiar ryzyka oparty na indywidualnej ocenie banku.

dyskusji wywolal réwniez pomyst stosowania wag ry-
zyka wobec ryzyka operacyjnego, a takze ustalania pro-
filu ryzyka bankéw wedlug systemu wewnetrznego ra-
tingu (internal rating - based - IRB), jako alternatywy
dla podejscia standardowego?”.

Idea standaryzacji tego typu ryzyka zostata odrzu-
cona m.in. przez International Swaps & Derivative As-
sociation (ISDA). Stowarzyszenie to zaproponowalo
takze wprowadzenie bardzo szczegélowego systemu
miar ryzyka kredytowego w miejsce zewnetrznych
ocen ratingowych. Z drugiej jednak strony grupa naj-
wiekszych bankéw globalnych podjeta prace nad $ci-
$lejszym zdefiniowaniem i miarami ryzyka operacyjne-
go. Konsorcjum MORE (Multinational Operational Risk
Exchange) zajmuje sie w zwiazku z tym przygotowa-
niem bazy danych dotyczacych strat zwiazanych z tego
typu ryzykiem?28.

Drugi filar koncepcji Nowych Zasad Adekwatnosci
Kapitatowej zawiera postulat wprowadzenia systemu
ciaglego nadzoru w bankach i instytucjach finanso-
wych. System ten bylby réwniez oparty na ich we-
wnetrznych ocenach w dziedzinie adekwatnosci kapi-
talowej, zaleznie od ogdlnego profilu ryzyka. Dlatego
Komitet postuluje, aby oprécz ogélnych minimalnych
wymogéw w dziedzinie wspolczynnika adekwatnosci

27 patrz: M. Kowalski: Stanowisko Federacji Bankowej UE w sprawie Nowych
Zasad Adekwatnoéci Kapitalowej. ,Bank” nr 5/2000, s. 26-29.
28 Basel's big exam. ,Euromoney”, May 2000, s. 64-65.

kapitalowej kazda z instytucji oceniata swe wewnetrz-
ne pozycje w tej dziedzinie oraz przyszle potrzeby ka-
pitatowe zgodnie z wewnetrznym profilem ryzyka
i planami rozwoju.

Trzeci filar dotyczy wykorzystywania dyscypliny
rynkowej do promowania przejrzystosci operacji ban-
k6w i instytucji finansowych. W styczniu 2000 r. opubli-
kowano rozwiniety projekt propozycji w tej dziedzinie.
Zawiera on szczeg6lowe instrukcje, jakie rodzaje danych
maja by¢ udostepnione, aby zwieksza¢ dyscypline ryn-
kowa i promowa¢ zasady adekwatnoéci kapitalowe;j29.

Komitet ten wspdtdziala takze z wieloma instytu-
cjami branzowymi. W ten spos6b powstaly np. propozy-
cje zasad nadzoru nad konglomeratami finansowymi
(Supervision of Financial Conglomerates, dokument
przygotowany Joint Forum on Financial Conglomerates,
luty 1999 r.). Partnerami Komitetu Bazylejskiego byly
w tym przypadku Miedzynarodowe Organizacje Komi-
sji Papieréw Wartoéciowych (International Organisation
of Securities Commission - IOSCO) oraz Miedzynarodo-
we Stowarzyszenie Nadzoru Ubezpieczeniowego (Inter-
national Association of Insurance Supervisors - IAIS).

Skale tego przedsiewziecia ilustruje zasieg i tema-
tyka dyskusji inicjowanych przez Komitet Bazylejski.
Ich rezultatem sa liczne raporty, ktérych celem jest uta-
twienie dokonania uzgodnien, ktére znajda sie w final-

29 A New Capital Adequacy Framework: Pillar 3 - Market Discipline. Basel
Committee on Banking Supervision, Consultative Paper. Basel, January 2000.

Tabela 6 Oceny ratingowe i wagt ryzyka

Rating OECD
Chile A- Nie
Republika Czeska A- Tak
Grecja BBB Tak
Wegry BBB- Tak
Meksyk BB Tak
Polska BBB- Tak
Rosja CC- Nie
Singapur AAA Nie
Republika Potudniowej Afryki BB+ Nie

Biezace Proponowane Nastepstwa
100 20 bardzo pozytywne
0 20 $rednio negatywne
0 20 $rednio negatywne

0 50 negatywne

0 100 negatywne

0 50 negatywne

100 150 negatywne
100 0 bardzo pozytywne

100 100 neutralne

Zrédto: JP Morgan, za ,,Financial Times”, 10.07.1999 .
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nej wersji nowego porozumienia bazylejskiego. Bezpo-
srednio przed opublikowaniem projektu nowych
uzgodnien Komitet upowszechnit dwa dokumenty:

- wymogi kapitalowe oraz zachowania bankéw:
wplyw porozumienia bazylejskiego na zachowania
bankéw (Capital Requirements and Bank Behaviour:
the Impact of the Basel Accord, kwiecien 1999 r.);

- wnioski dla nadzoru wynikajace z kryzysu azja-
tyckiego (Supervisory Lessons to be Drawn from the
Asian Crisis, czerwiec 1999 r.).

Nastepnie, w miare toczacej sie w srodowisku fi-
nansowym dyskusji na ten temat, Komitet Bazylejski
publikowat kolejne raporty:

1. Nowe zasady adekwatnosci kapitalowej: Filar 3
- dyscyplina rynku (A New Capital Adequacy Frame-
work: Pillar 3 - Market Discipline, styczen 2000 r.) Ra-
port zawiera wskazéwki dla dzialan wzmacniajacych
dyscypline rynku. Opiera sie na nastepujacych rapor-
tach Komitetu: Enhancing Bank Transparency, Sound
Practicies for Loan Accounting and Disclosure, Reco-
mendations for Public Disclosures of Trading and Deri-
vatives Activities of Banks oraz Best Practicies of Credit
Risk Disclosure.

2. Dobra praktyka informacji o rynku kredytowym
(Best Practicies for Credit Risk Disclosure, czerwiec
1999 r. Raport zawiera szczegélowe propozycje jakosci
i rodzaju informacji o ryzyku kredytowym, zachecajace
do budowy efektywnego systemu zarzadzania ryzy-
kiem, oraz podsumowuje odpowiedzi Srodowiska na
ten temat (Summary of Responses Received on the Re-
port Credit Risk Modelig: Current Practicies and Appli-
cation, maj 2000 r.).

3. Wynikiem wspétpracy Komitetu z G-7 i IASC
byt raport ministréw finanséw oraz gubernatoréw ban-
koéw centralnych na temat miedzynarodowych standar-
dow ksiegowosci (Report to G-7 Finance Ministers and
Central Banks Governors on International Accounting
Standards, kwiecien 2000 r.). Raport ten rozpatruje
podstawowe zasady rachunkowosci (IAS) z punktu wi-
dzenia zasad nadzoru bankowego.

4. Istotny - z punktu widzenia dyskusji nad syste-
mem oceny ryzyka w ramach nowego systemu ade-
kwatnosci kapitalowej - byt takze raport przygotowany
wspblnie z Komitetem Globalnego Systemu Finanso-
wego (CGFS) na temat nowych metod oceny ryzyka
w duzych instytucjach finansowych (Stress Testing by
Large Financial Institutions: Current Practicies and Ag-
gregation Issues, marzec 2000 r.).

5. W lipcu 2000 r. Komitet rozestal zainteresowa-
nym instytucjom raport na temat wewnetrznego audy-
tu w organizacjach bankowych oraz powiazan instytu-
cji nadzoru z audytorami wewnetrznymi i zewnetrznymi
(Internal Audit in Banking Organisations and the rela-
tionship of the supervisory authorities with internal and
external auditors, Consultative paper, lipiec 2000 r.).
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Ramy dyskusji

W odpowiedzi na propozycje Komitetu Bazylejskiego
w dniu 22 listopada 1999 r. Komisja Europejska opubli-
kowata propozycje nowych zasad adekwatnosci kapita-
towej, dotyczace bankéw oraz doméw inwestycyj-
nych30. Propozycje Komisji Europejskiej odnosza sie
do szerszego, niz proponuje to Komitet Bazylejski, za-
kresu probleméw, gdyz nie sa ograniczone tylko do
dziatalnosci duzych instytucji finansowych, aktyw-
nych na rynkach miedzynarodowych. Swe propozycje
Komisja zaadresowata wiec do praktykéw w dziedzinie
ustug finansowych, analitykéw rynkowych, grup kon-
sumenckich, krajéw czlonkowskich i innych zaintere-
sowanych stron, z proéba o przekazywanie do 30 mar-
ca 2000 r. opinii i komentarzy. Ostateczne stanowisko
w tej sprawie Komisja zaprezentuje w koncu 2001 r.
Unia Europejska traktuje bowiem dyskusje nad propo-
zycjami Komitetu Bazylejskiego jako fragment przyjete-
go przez KE dnia 11 maja 1999 r. planu przedsiewzieé¢
majacych na celu rozwéj jednolitego rynku ustug finan-
sowych w okresie do 2004 r.31 Obejmuje to zestaw prio-
rytetéw dla przedsiewzie¢ ustawodawczych i organiza-
cyjnych dla realizacji nastepujacych strategicznych ce-
lé6w: stworzenia jednolitego rynku hurtowych ustug fi-
nansowych, otwartego i bezpiecznego rynku detalicz-
nego, okreslenia jasnych zasad nadzoru oraz adaptacji
dyrektyw dotyczacych wspélnych przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych, sprzedazy na odleglodé¢, pieniadza elektro-
nicznego, ustug finansowych oraz eliminowania prze-
szk6éd podatkowych w integracji rynkéw finansowych.
W ramach realizacji tego zadania, pod naciskiem naj-
wiekszych bankéw europejskich, w lipcu 2000 r. Rada
Ecofin, grupujaca ministréw finanséw Pietnastki, po-
wotlala specjalna grupe robocza (wise men'’s group), kie-
rowang przez znanego belgijskiego bankiera Alexandra
Lamfalussy'ego. Ma ona dokona¢ przegladu regulacji
dotyczacych rynkéw instrumentéw finansowych. Za-
daniem tego zespotu bedzie przygotowanie wskazdéwek
dla reformy w dziedzinie rynkéw kapitatowych, a tak-
ze budowy bardziej zintegrowanej struktury nadzoru
w tej dziedzinie. Harmonizacja zasad funkcjonowania
tego typu rynkéw, budowa wspélnej europejskiej plat-
formy informacji o spétkach gietdowych, stworzenie
systemu nadzoru dla rozliczehr w dziedzinie obrotu in-
strumentami finansowymi, a takze powotanie komite-
tu, majacego pelne uprawnienia regulacyjne, to gléwne
zadania tego gremium. Réwnolegle grupa robocza kie-
rowana przez A. Lamfalussy bedzie nadzorowac¢ postep
w dziedzinie budowy jednolitego rynku ustug finanso-

30 A Review of Regulatory Capital Reguirements For EU Credit Institutions
and Investment Firms, Consultation Document, European Commission, Inter-
nal Market Directorate General, Markt/1123/99-EN http://www.euro-
pa.ew.int/comm /dg15.

31 Commission's Action Plan for Financial Services of 11 May 1999.
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wych (Financial Services Action Plan)32. Wraz z tymi
przedsiewzieciami UE przygotowuje sie do szybkiego
upowszechnienia Miedzynarodowych Standardéw
Ksiggowosci (IAS)33.

Gléwne elementy propozycji Komisji Europejskiej
w sprawie norm adekwatnosci kapitatowej uwzgledniaja:

- nowe zasady dotyczace konsolidacji kapitalowej
w celu objecia nimi coraz bardziej zlozonych struktur
grup finansowych,

- wykorzystanie wewnetrznego ratingu do okresle-
nia wag ryzyka dostepnych dla duzo szerszego kregu
instytucji niz przewiduje to Komitet Bazylejski,

- szersze wykorzystanie technik stuzacych do re-
dukcji ryzyka kredytowego, takich jak zabezpieczenia
hipoteczne oraz kredytowe instrumenty pochodne (cre-
dit derivatives),

- wigksze uprawnienia dla nadzoru bankowego
w sprawie ustalenia ostrzejszych norm kapitalowych
dla instytucji postrzeganych jako obciazone wyzszym
ryzykiem.

Ocenia sie, ze te zamiary zwiekszenia uprawnien
nadzoru bankowego najlepiej oddaja intencje KE
w sprawie wprowadzenia Nowych Zasad Adekwatno-
sci Kapitatlowej. Wynika to z do§wiadczen krajéw UE
na tym polu, zgromadzonych w ostatnich latach. Na
przyklad uprawnienia brytyjskiego nadzoru finanso-
wego (Financial Service Autority), zgodnie z przyjeta
w 2000 r. ustawa Financial Services and Markets Bill,
przewiduja ustalanie indywidualnych norm adekwat-
nosci kapitalowej dla bankéw i doméw inwestycyj-
nych34,

Nalezy przy tym doda¢, ze w zwiazku z rozwojem
rynké6w Unii Gospodarczej i Walutowej pojawita sie ko-
nieczno$é rozdzielenia polityki monetarnej i nadzoru
bankowego. W krajach EMU, zgodnie z postanowienia-
mi Traktatu z Maastricht, nadzér bankowy powinien
by¢ sprawowany przez instytucje, ktére nie spelniaja
niezaleznych funkcji w dziedzinie polityki monetarne;j.
W praktyce tylko trzy banki centralne strefy euro sa za-
angazowane w zadania zwiazane z nadzorem (Belgia,
Luksemburg i Finlandia). W pozostatych 9 krajach za-
dania te zostaly powierzone instytucjom nadzoru ban-
kowego. Stad postulat kierownictwa Europejskiego
Banku Centralnego, aby nadzér bankowy w strefie euro
byt sprawowany przez powotane w ramach Eurosyste-
mu kompetentne centralne instytucje nadzorus®.

Wazne forum dyskusji nad tymi propozycjami,
umozliwiajace bezposrednie konsultacje na poziomie
struktur krajowych i regionalnych, tworzy Instytut Fi-

32 K. Lanno: Security for Europe’s Markets. ,,Financial Times”, July 19, 2000
oraz P. Hargreaves, R. Graham: EU to review financial services. ,,Financial Ti-
mes”, June 16, 2000.

33 F. Bolkestein: One currency, one accounting standard. ,Financial Times”,
June 4, 2000.

34 1. Mackintosh: Powerful financial watchdog delivered after long labour.
,Financial Times”, June 14 2000.
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nanséw Miedzynarodowych w Waszyngtonie (The In-
stitute of International Finance, Inc, - IIF). Jest on jedy-
nym globalnym stowarzyszeniem instytucji finanso-
wych. Zostal utworzony w 1983 r. przez 38 bankéw
z najbardziej rozwinietych panstw pod wplywem mie-
dzynarodowego kryzysu zadluzeniowego. Liczy okolo
300 czlonkéw z ponad 50 krajéw; wsréd nich znajduja
sie najwieksze banki komercyjne i inwestycyjne, towa-
rzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, wie-
lonarodowe korporacje, agencje kredytowania eksportu
itp. Scisle wspélpracuje z Bankiem Swiatowym i Mie-
dzynarodowym Funduszem Walutowym36.

Utworzony w IIF Komitet Sterujacy w Dziedzinie
Regulacji Kapitalowych (The Institute of International
Finance Steering Committee on Regulatory Capital) za-
prezentowat w dniu 31 marca 2000 r. swe stanowisko
w sprawie zreformowania porozumienia bazylejskiego
7 1988 r. (Basel Capital Accord)37. W raporcie tym Ko-
mitet wyrazit petne poparcie dla uwspétczesnienia za-
sad regulacji kapitalowych w celu zbudowania syste-
mu, ktéry odzwierciedla rozwéj rynkéw oraz moze
sprzyja¢ budowie wiekszej stabilnosci w przysztosci.
Akceptujac zasadnicza strukture przediozonych przez
Komitet Bazylejski propozycji z czerwca 1999 r., eks-
perci z IIF przedstawili jednocze$nie swe obawy w nie-
ktérych kwestiach. Ich zdaniem, poddane pod dysku-
sje propozycje zbyt duze znaczenie przywiazuja do ra-
tingu ustalanego przez zewnetrzne agencje dla okresle-
nia standardowych norm wymogéw kapitalowych. Do-
strzegaja oni takze niedostateczne dostosowanie wag
ryzyka miedzy podejsciem standardowym oraz opar-
tym na wewnetrznym ratingu. Niepokoi ich ponadto
spos6b potraktowania ryzyka kredytéw krétkotermino-
wych oraz brak zréznicowania miedzy ryzykiem kredy-
tow hurtowych i detalicznych. Uwazaja réwniez, ze
bardziej precyzyjnie powinny by¢ wyrazone korzysci
z unikania ryzyka. Ponadto, domagaja sie od regulatora
z Bazylei zdefiniowania wplywu nowego systemu na
tradycyjnie pojmowana role bankéw.

W zwiazku z tym Komitet Sterujacy zaprezentowat
dwa rodzaje rekomendacji w sprawie dalszych prac
nad projektowanymi zmianami. Komitet Bazylejski po-
winien wspélpracowaé z innymi miedzynarodowymi
finansowymi regulatorami poprzez Wspélne Forum
(JFFC) w celu zapewnienia bankom réwnych warun-
kéw konkurencji z instytucjami pozabankowymi
w dziedzinie ustug finansowych. Krajowi regulatorzy
powinni zapewni¢ odpowiednie szkolenia oraz wpro-
wadzi¢ zabezpieczenia, umozliwiajace wdrozenie sys-
temu w réznych krajach. Nowe zasady powinny tez ja-

35 W.F. Duisenberg: Improving integration of financial markets in Europe. Tu-
rin, 22 May 2000, http://www.ecb.int/key.

36 http://www.iif.com.

37 Regulatory Policy Newsletter, Institute of International Finance, Inc., Issue
7, July 2000, s. 3-4.
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sno rozgranicza¢ najlepsze sposoby zarzadzania ryzy-
kiem od minimalnych standardéw, ponizej ktérych by-
taby wymagana interwencja ze strony regulatoréw.
Drugi zespét rekomendacji dotyczy wielu specyficz-
nych problemdw, ktére zostaly zaprezentowane w pro-
pozycjach Komitetu Bazylejskiego. Uwzgledniaja one
m.in. potrzebe dalszego poszukiwania alternatywy wo-
bec podejscia standardowego w ocenie ryzyka, ustano-
wienia ,podejscia spektralnego” (,,Spectrum Appro-
ach”) w celu wykorzystywania wewnetrznego ratingu
w regulacjach kapitalowych, zwiekszenia skali wag ry-
zyka i powiazania tych wag z wartoscia wskazZnika
prawdopodobiefistwa niewywiazywania sie ze zobo-
wiazan, zwiekszenia liczby okreséw zapadalnosci
w powiazaniu ze skala proponowanych wymogéw ka-
pitalowych, jednoznacznego okreslenia technik ograni-
czania ryzyka kredytowego przez banki, a takze popra-
wy przejrzystosci operacji bankéw i instytucji nadzoru-
jacych ich dziatalnosé.

W tych kwestiach wypowiedziala sie takze powo-
tana przez IIF grupa robocza do oceny propozycji Ko-
mitetu Bazylejskiego w sprawie norm kapitalowych
(Working Group on Capital Adequacy to the Basel
Commitee). Poparfa ona wnioski Komitetu Sterujacego,
dotyczace wzmocnienia powiazain miedzy ryzykiem
ekonomicznym oraz wymogami kapitalowymi, majace
na celu stabilno$é systemu finansowego. Sposréd pro-
pozycji sformutowanych przez to gremium nalezy
przede wszystkim wymieni¢, postulowana w odniesie-
niu do Filaru Pierwszego, rezygnacje z proponowanych
powiazan miedzy wagami ryzyka krajowego i wagami
ryzyka dotyczacymi poszczegblnych bankéw i firm, tak
aby wymogi kapitalowe byly oparte wylacznie na oce-
nie ryzyka poszczeg6lnych zobowiazan oraz ryzyka da-
nego instrumentu.

Komitet Sterujacy w swoim raporcie nakreslit row-
niez zalozenia przysztej wspoétpracy z Komitetem Bazy-
lejskim. Obejmuja one kwestie spéjnego traktowania
traktowaniem ryzyka kredytowego w bankowosci oraz
w ksiegach instytucji finansowych, sposéb traktowania
transzy sekurytyzowanych w systemie opartym na ra-
tingu wewnetrznym, potrzebe dokonania przegladu ist-
niejacych zasad tworzenia rezerw na przeterminowane
naleznosci oraz dokonania oceny czy nowy system
w pelni uwzglednia ich wplyw na pozycje aktywow
i pasywéw w zapisach ksiegowych. Zdaniem Komitetu
Sterujacego, Komitet Bazylejski powinien powiazaé swe
przedsiewziecia z pracami legislacyjnymi Unii Europej-
skiej w celu jak najszybszego wlaczenia zasad Nowego
Porozumienia Bazylejskiego do systemu prawnego UE.

Podczas konferencji prasowej 12 kwietnia 2000 r.
Jan Kalff, przewodniczacy Komitetu Sterujacego IIF,
moéwil o konkurencyjnym klimacie, ,, w ktérym wiele
instytucji pozabankowych réwniez oferuje uslugi fi-
nansowe klientom, podczas gdy instytucje te nie sa
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obarczone podobnymi jak banki regulacjami lub pozo-
staja zupetnie zderegulowane”. Z tego powodu - stwie-
dzit J. Kalff - staramy sie zacheca¢ Komitet Bazylejski
do tego, aby bral pod uwage to, by nowe zasady nie do-
prowadzily do ograniczenia aktywnosci kredytowej
bankéw oraz nie wyposazaly pozabankowych instytu-
cji w nieograniczona przewage konkurencyjna38.

Podsumowanie

Trudno jest obecnie przewidywaé, jaki ksztalt beda
mialy finalne propozycje Komitetu Bazylejskiego
w sprawie ustalenia Nowych Zasad Adekwatnosci Ka-
pitatowej, ktére powinny byé¢ opublikowane w 2001 r.
Mimo burzliwych dyskusji nie nalezy chyba spodzie-
wac sie radykalnych zmian w koncepcjach, w zakresie
i mechanizmach wprowadzania uregulowan, ktére zna-
lazty sie w podstawowych dokumentach opublikowa-
nych w czerwcu 1999 r. i styczniu 2000 r.

Waznym sojusznikiem Komitetu jest Unia Euro-
pejska, dla ktérej nowe propozycje uregulowan stano-
wia wsparcie programu wewnetrznych reform w dzie-
dzinie budowy Eurosystemu oraz dalszego rozwoju
EMU. Nalezy takze sadzi¢, ze dla tych, ktérzy uwazali
iz wprowadzenie tych propozycji w 2000 r. oznaczalo-
by katastrofe rynkéw finansowych réwniez liczy sie
ranga tego przedsiewziecia dla stabilizacji sektora fi-
nansowego w wymiarze globalnym oraz zapobiegania
sytuacjom kryzysowym.

Kierownictwo Komitetu wykazuje wielka determi-
nacje w realizacji tego zadania. William J. McDonough,
przewodniczacy Komitetu Bazylejskiego, méwiac o za-
daniach nadzoru w XXI stuleciu, uzaleznit jego efek-
tywno$¢ od trzech czynnikéw: efektywnego zarzadzania
w bankach i instytucjach finansowych, dyscypliny ryn-
kowej oraz oficjalnych czynnosci instytucji nadzoru39.

W takim ujeciu instytucje nadzoru przestaja by¢
wylacznie wysoce specjalistycznymi organizacjami na-
stawionymi na analize danych finansowych, a staja sie
partnerami podmiotéw sektora finansowego. Instytucje
finansowe i banki, angazujac sie w zlozone operacje
kredytowe i rynkowe, stosujac wyrafinowane produkty
finansowe oraz wykorzystujac mozliwosci Internetu
i e-biznesu, powinny dysponowaé¢ doskonatym poten-
cjatem ludzkim w dziedzinie zarzadzania. Dyscyplina
narzucona przez rynki, wieksza przejrzystos¢ operacji
daje wszystkim poczucie bezpieczenstwa. ,,A wszyscy
uczestnicy rynkéw - jak podkresla McDonough - po-

38 press Conference Opening Statement, April 12, 2000 by Mr. Jan Kalff Gha-
irman. The Institute of International Finance Steering Committee on Regulato-
ry Capital.

39W.J. McDonough: The reviev of the Capital Accord, Remarks before the Ele-
venth International Conference on Banking Supervisors. Basel, 20-21 Septem-
ber 2000.
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winni traktowa¢ problem dostepu do informacji jako
uzytkownicy sprawozdan finansowych a nie ich do-
starczyciele”.

Wszystko to nie jest jednak latwe do osiagniecia.
Mimo statych, wielostronnych zabiegéw w poszczeg6l-
nych krajach czy regionach, zaangazowania wielu mie-
dzynarodowych instytucji regulacyjnych rozwéj ryn-
kéw globalnych wyprzedza wszelkie uregulowania.
W okresie od stycznia 1994 r. do czerwca 2000 r. ame-
rykanskie fundusze hedgingowe, ktére tak mocno za-
znaczyly swa obecnos¢ na rynkach w okresie kryzysu
rosyjskiego w 1998 r., zwiekszyly swe aktywa z 50 mld
USD do okolo 205 mld USD. Z tego 60 mld pochodzilo
znowych inwestycji, a 100 mld byl to przyrost ich war-
tosci. Problem polega na tym, Ze niezaleznie od do-
$wiadczen z LTCM (Long Term Capital Management),
ktére byly wstrzasem dla rynkéw amerykanskich
i stwarzaly niebezpieczeistwo zalamania rynkow
$wiatowych, fundusze hedgingowe w Stanach Zjedno-
czonych sa traktowane jako przedsiewziecia prywatne
i nie podlegaja regulacjom Komisji Papier6w Warto-
$ciowych (SEC), chociaz maja prawo gromadzi¢ aktywa
funduszy emerytalnych40.

Zawsze wiec, mimo réznorodnych zabiegéw i wie-
lokierunkowych dziatan regulatoréw, na globalnym fi-
nansowym firmamencie moze pojawi¢ sie czarna
chmura zwiastujaca burze. Problem polega na tym, ze
rynki kapitalowe rosna szybciej niz mozliwoéci regula-
cji ich funkcjonowania, a rozmiary zintegrowanych glo-
balnych rynkéw tworza ryzyko finansowe w nie noto-
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wanej dotychczas skali. Globalizacja powstaje w wyni-
ku liberalizacji obrotu w dziedzinie towaréw i ustug
w powiazaniu ze swobodnym przeplywem kapitatu.
Z punktu widzenia rozwoju sytuacji na poszczegdlnych
rynkach ten ostatni czynnik ma jednak najwieksze zna-
czenie. Wlasnie zmiany w przeplywie kapitalu powo-
duja najwieksze napiecia w systemie ekonomicznych
poszczegblnych krajéw. Daniel Yergin i Joseph Stani-
slav w wyr6znionej nagroda Pulitzera pracy Najwyzsze
wartoéci (The Commanding Hights): ,,Podczas gdy spo-
teczenistwa dokonuja swych wyboréw co kilka lat, glo-
sowanie na rynkach odbywa sie w kazdej minucie; naj-
wyzsze wartoéci zostaly sprywatyzowane, sa notowa-
ne na gieldach i znajduja sie w powszechnym obro-
cie4l.” Pafistwo staje sie w coraz mniejszym stopniu
kontrolerem proceséw gospodarczych, a w coraz wiek-
szym stopniu jest instytucja okreslajaca reguly gry,
ktére maja zagwarantowa¢ warunki konkurencji i roz-
woju. Procesy te, ktérych nieodtaczna czescia jest row-
niez rozw6j miedzynarodowych rynkéw pienieznych
i kapitalowych, chociaz sa do$¢ powszechnie aprobo-
wane przez spoleczno$¢ miedzynarodowa, sa réwniez
zrédlem zagrozen, a przede wszystkim obaw przed
ogblna destabilizacja miedzynarodowego systemu fi-
nansowego. Wspdlczesni regulatorzy zdaja sie podzie-
laé te obawy. Swiadczy o tym realistyczna ocena przez
kierownictwo Komitetu Bazylejskiego sytuacji na glo-
balnych rynkach finansowych, jak tez pragmatyczne
stanowisko, ze dyscyplina narzucona przez rynki,
wieksza przejrzystoé¢ operacji daje wszystkim poczu-
cie bezpieczenstwa.

40§, Chaffin: Hedge funds assets quadruple in six years. ,Financial Times”,
September 7 2000.

41D, Yergin, J. Stanislav: The Commanding Hights. London Simon & Schus-
ter, 1998.
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Pochodne instrumenty kredytowe (i)
Zastosowania pochodnych instrumentéw kredyto-

wych i zwigzane z tym problemy

Arzysztof Jackowicz

Zastosowania pochodnych instrumentéw kredy-
towych

Sposréd potencjalnych zastosowan pochodnych instru-
mentéw kredytowych chcialbym w tym rozdziale
przedstawi¢ te zwiazane z: redukcja i podejmowaniem
za ich pomoca ryzyka, zarzadzaniem portfelowym ryzy-
kiem kredytowym, alternatywnym w stosunku do trady-
cyjnego sposobem zabezpieczania ptynnosci finansowej
i arbitrazem kosztéw finansowania dziatalnosci.

Ograniczanie ryzyka kredytowego za pomocg pochodnych instru-
mentéw kredytowych i jego zalety

Najbardziej bezposrednia konsekwencja uzycia po-
chodnego instrumentu kredytowego przez podmiot po-
szukujacy zabezpieczenia jest zredukowanie lub wyeli-
minowanie ryzyka kredytowego. Z wyeliminowaniem
mamy jednak do czynienia tylko w przypadku uzycia
instrumentéw dziatajacych jak obligacje z opcja kredy-
towa, tj. takich, ktére przewiduja przekazanie kwot za-
bezpieczajacych przed ryzykiem kredytowym z gory,
przed wystapieniem jego przejawéw. Wszystkie inaczej
dziatajace derywaty kredytowe, zawierajace zobowia-
zanie podejmujacego ryzyko do uiszczenia platnoéci re-
kompensujacej po wystapieniu przejawéw ryzyka kre-
dytowego, tworza bowiem ryzyko kontrahenta. Ich wy-
korzystanie oznacza zatem zamiane prawdopodobien-
stwa poniesienia strat wskutek wystapienia zdarzenia
ryzyka kredytowego w odniesieniu do zabezpieczanego
sktadnika aktywéw na prawdopodobienistwo poniesie-
nia strat w efekcie zmaterializowania sie przejawéw ry-
zyka zar6wno w stosunku do sktadnika aktywow, jak

i do oferujacego zabezpieczenie. Naturalnie, z wyjat-
kiem skrajnych przypadkéw: bardzo wysokiego ryzyka
podmiotu sprzedajacego zabezpieczenie lub silnej do-
datniej korelacji miedzy sytuacja finansowa podejmuja-
cego ryzyko i wartoscia zabezpieczanego sktadnika ak-
tywow, zakup pochodnego instrumentu kredytowego
prowadzi do znacznego zmniejszenia prawdopodo-
bienstwa poniesienia strat, a wiec i redukeji ryzyka kre-
dytowegol.

W $lad za redukcja ryzyka kredytowego podazaja
zmiany w wielkosci zaangazowanego kapitatu ekono-
micznego, stopach rentownosci aktywéw oraz kapitatu
ekonomicznego i regulacyjnego, a takze w ratingowej
ocenie jakosci kredytowej aktyw6w. Zmiany te posta-
ram sie przyblizy¢ za pomoca prostego przykiadu2. Za-
16zmy, ze bank udzielil kredytu oprocentowanego we-
dle zmiennej stopy wyznaczanej jako suma wartoéci in-
deksu stép procentowych I oraz stalej premii ryzyka
kredytowego wynoszacej 1%. Koszt pozyskania kapita-
tu obcego przez bank réwna sie: I - 0,2%. Ze wzgledu
na skale ryzyka analizowanej naleznosci kredytowej
bank zdecydowal, ze dla pokrycia nieprzewidzianych
strat przy wybranym poziomie tolerancji ryzyka ko-
nieczne jest jej sfinansowanie w 12% kapitatem wla-
snym. W tej sytuacji rentowno$¢ aktywow (RA), a ci-

1 Por. J.B. Caouette, E. I. Altman, P. Narayanan: Managing Credit Risk: The
Next Great Financial Challange. John Wiley & Sons 1998, s. 314-315.

2 Ten i nawiazujacy do niego kolejny przyktad sa inspirowane przyktadami
zawartymi w ksiazkach J. M. Tavakoli i I. Nelkena. R6znia sie od nich jednak
przyjeta metodologia pomiaru rentownosci. Por. I. Nelken: Implementing Cre-
dit Derivatives. Strategies and Techniques for Using Credit Derivatives in Risk
Management. McGraw-Hill 1999, s. 249-255; ].M. Tavakoli: Credit Derivatives:
A Guide to Instruments and Applications. John Wiley & Sons, Inc. 1998, s. 38-41,
52-55, 121-128 i 231-238.
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§lej rzecz ujmujac, rentowno$¢ naleznosci kredytowej
liczona jako iloraz wyniku z tytulu odsetek zwiazanego
z dana naleznoscia i jej wartosci (A), wynosi3:

(I+1%)D4-(1-o,z%) Eﬁ1 —0,12)D4
A

RA= =0,120 +1,176%

Przy zalozeniu, ze w chwili analizy indeks st6p
procentowych ksztaltuje sie na poziomie 10%, otrzy-
mujemy rentowno$¢ aktywéw zwiazanych z rozpatry-
wanym dzialaniem inwestycyjnym réwna 2,376%.
Uwzgledniajac, ze 12% naleznosci finansowanych jest
za pomoca kapitalu ekonomicznego, mamy takze jego
rentowno$¢ (RKE):

_2,376%

RKE =19,8%

Przyjmijmy dalej, ze ze wzgledu na nadmierna
koncentracje wierzytelnosci wobec danego podmiotu
lub branzy, bank decyduje sie zabezpieczy¢ badany
kredyt za pomoca kredytowego kontraktu zamiany.
Prowizja, ktéra musi zaplaci¢ oferujacemu zabezpie-
czenie, wynosi 0,5% nominalu nalezno$ci rocznie.
W efekcie podjetego dziatania maleje rentownos¢ akty-
wow, ktéra wynosi obecnie:

(I+1%)D4-(I-0,2%) EQ1-0,12)D4-0,5%DA
A

RA=

=1,876%

Uzyskane dodatkowe zabezpieczenie pozwala jed-
nak znacznie zredukowaé wielko$é kapitalu ekono-
micznego przypisanego temu dzialaniu inwestycyjne-
mu. Zalézmy ostroznie, iz wspomniana redukcja jest
tylko dwukrotna. Daje to nowa rentowno$¢ kapitatu
ekonomicznego:

1,876%

RKE = =31,27%

wyzsza od poprzednio obserwowanej. Dodatkowa ko-
rzyscia jest wzrost oceny jakosci kredytowej aktywow.
Jesli poczatkowo kredytobiorca mial rating potréjne B,
a zabezpieczenie zostalo pozyskane od podmiotu oce-
nianego na BBB+, ktérego kondycja finansowa jest
w sensie statystycznym niezalezna od sytuacji kredyto-
biorcy, to wedle przytaczanej przez J.M.Tavakoli* ta-
blicy ratingéw dla aktywéw podwdjnie gwarantowa-
nych z 1997 r. (S&P Jointly Supported Ratings), stwo-
rzony sztucznie skladnik aktywéw o oprocentowaniu
10,5% (biezace oprocentowanie naleznosci - prowizja

3 Dla uproszczenia, w kalkulacji stopy rentownosci aktywow i kapitaléw po-
mijam cze$¢ kosztéw dzialania banku, ktéra mozna przyporzadkowa¢ do da-
nego dzialania inwestycyjnego.

4 70h. J-M. Tavakoli (1998), op.cit., s. 40.
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za podjecie ryzyka kredytowego) moze uzyska¢ note
pojedyncze A. Podana skale korzysci w zakresie pod-
wyzszenia ratingu trzeba, rzecz jasna, traktowaé orien-
tacyjnie, poniewaz tabele ratingéw dla instrumentéw
podwoéjnie gwarantowanych sa zmienne w czasie.

Jesli wladze nadzoru bankowego akceptuja zabez-
pieczenia za pomoca pochodnych instrument6w kredy-
towych, to korzysci moga by¢ tez osiagniete z zakresie
wymaganego kapitalu regulacyjnego i jego rentowno-
§ci®. Przed zawarciem kredytowego kontraktu zamiany
naleznosci kredytowej, o ile pochodzita od niebanko-
wego podmiotu gospodarczego, nalezalo zapewne
przypisa¢ wage ryzyka 100%. W tej sytuacji, biorac pod
uwage minimalny wymagany poziom wspéiczynnika
wyplacalnosci, wskaznik rentownosci kapitatu regula-
cyjnego (RKR) réwna sie:

_2,376%

RKR =29,7%

Po zabezpieczeniu naleznosci przez bank z panstw
strefy A (gléwnie pafistwa OECD i EU) mozliwa jest re-
dukcja przypisanej jej wagi ryzyka do 20%, co daje no-
wa warto$¢ rentownosci kapitatu regulacyjnego:

_1,876%

RKR =117,25%

i

Korzysci ukazane w powyzszym przykladzie w za-
rzadzaniu ryzykiem kredytowym pojedynczego instru-
mentu sa uzupelniane przez dwie dalsze cechy pozy-
skiwania zabezpieczenia za pomoca pochodnych in-
strument6éw kredytowych®. Po pierwsze, derywaty kre-
dytowe pozwalaja ograniczy¢ lub wyeliminowa¢ ryzy-
ko kredytowe w spos6b konfidencjonalny, bez powia-
damiania kredytobiorcy. Ich uzycie nie stwarza zatem
zagrozen dla trwalosci stosunkéw z klientami, wiaza-
cych sie np. z zastosowaniem bezposredniej sprzedazy
naleznosci kredytowych lub ich sekurytyzacja. Zawia-
domienie kredytobiorcy o dokonanym zabezpieczeniu
pochodnym instrumentem kredytowym staje sie ko-

5 W tym artykule nie omawiam problematyki traktowania pochodnych instru-
mentow kredytowych w regulacjach ostroznosciowych. W Polsce ich pojawie-
nie sie bedzie wymaga¢ zmian przynajmniej w trzech aktach prawnych: art 71
ust. 1 Prawa bankowego, stanowiacym normy koncentracji wierzytelnosci, Za-
rzadzeniu nr 5/98 KNB w sprawie wyliczania wspélczynnika wyplacalnosci
(Zataczniki 2 i 3) oraz Uchwale nr 8/1999 KNB w sprawie tworzenia rezerw na
ryzyko (Zatacznik 2). Opis regulacji dotyczacych postugiwania sie¢ pochodny-
mi instrumentami kredytowymi w Stanach Zjednoczonych mozna znalezé¢ w:
J.H. Hunt, M. Szymanski, M. ]. Baek: Regulatory Treatment of Credit Derivati-
ves. ,Commercial Lending Review”, Winter 1998/1999, s. 17-21; ].T. Moser:
Credit Derivatives: The Latest New Thing. ,Essays on Issues”, The Federal Re-
serve Bank of Chicago, June 1998, No. 130; w Niemczech w: H-G. Nordhues,
M. Benzler: Capital Adequacy Requirements for Credit Derivatives. ,,Financial
Regulations”, September 1998, s. 16-19; w Wielkiej Brytanii w: I. Nelken
(1998), op.cit., s. 78-94 1 w tej samej pozycji na temat Francji, na s. 96-98.

6 por. S. Zuckerman: A New Tool for Credit Risk? ,,US Banker”, November
1996, s. 71-73; ].B. Caouette i in. (1998), op.cit., s. 309-311.
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nieczne tylko w przypadku, gdy nastapito zdarzenie ry-
zyka kredytowego, a wybranym sposobem rozliczenia
jest fizyczna dostawa sktadnika aktywéw, ktérego to
zdarzenie dotyczylo. Jest jednak oczywiste, ze w tej
ostatniej sytuacji utrzymanie dobrych kontaktéw
z klientem nie stanowi podstawowej troski banku. Po
drugie, pochodne instrumenty kredytowe umozliwiaja
zabezpieczenie ryzyka kredytowego sktadnika akty-
wow na czas krétszy od jego terminu zapadalnoéci. Ce-
cha ta jest szczeg6lnie istotna, gdy bank obawia sie, ze
po sprzedazy danego skladnika aktywéw bedzie miat
ktopoty z ponownym pozyskaniem instrumentu o po-
dobnych cechach.

Podejmowanie ryzyka za pomocq pochodnych instrumentéw kredyto-
wych i jego zalety

Pochodne instrumenty kredytowe pozwalaja podmio-
towi, pragnacemu podja¢ ryzyko, na zajecie - bez ko-
niecznosci zakupu obligacji lub udzielania kredytu -
dtugiej pozycji w zakresie ryzyka kredytowego danego
instrumentu (kredytowe kontrakty zamiany) lub dtugiej
pozycji w odniesieniu do danego instrumentu (kontrak-
ty zamiany catkowitego przychodu). Taki sposéb pozy-
skiwania przychodéw z operacji pozabilansowych ma
wiele przewag nad klasycznym, zwiazanym z rozbudo-
wywaniem bilansu’. Po pierwsze, nie wymaga pono-
szenia kosztow operacyjnych i marketingowych zwia-
zanych z utrzymywaniem aktywa bilansowego. Po dru-
gie, nie powoduje powstawania sprzecznoéci miedzy
zarzadzaniem ryzykiem finansowym i ksztalttowaniem
relacji z klientami. Po trzecie, umozliwia peiniejsze
wykorzystanie infrastruktury wyceny ryzyka kredyto-
wego przy ograniczonych Zrédtach finansowania no-
wych inwestycji bilansowych. Przyczynia sie przez to
do szerszego roztozenia kosztéw statych infrastruktury
zarzadzania ryzykiem kredytowym, a wiec do realizacji
korzysci wynikajacych ze skali dziatania. Po czwarte,
zaoferowanie zabezpieczenia w postaci pochodnego in-
strumentu kredytowego powoduje podjecie czystego
ryzyka kredytowego (z wyjatkiem kontraktéw zamiany
catkowitego przychodu), co nie jest mozliwe w przy-
padku aktywéw bilansowych, ktérych posiadanie nie-
rozerwalnie wiaze sie z ponoszeniem rynkowych ryzyk
finansowych, np. ryzyka stopy procentowej i ryzyka
walutowego.

Oproécz zalet pochodnych instrumentéw kredyto-
wych w poréwnaniu z transakcjami bilansowymi te
pierwsze moga by¢ atrakcyjne dla podejmujacego ryzy-
ko za wynagrodzeniem z trzech innych przyczyn. Jesli
oferujacy zabezpieczenie jest podmiotem niebanko-

7 Por. J. Schultz: Empowering Portfolio Managers. ,Institutional Investor”, Fe-
bruary, s. 89-93; D.Gaines, K. Kane: An Introduction to Credit Derivatives.
,Commercial Lending Review”, Winter 1999-1999, s. 12; J. Walmsley: New Fi-
nancial Instruments. John Wiley & Sons, Inc. 1998, s. 408.
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wym, to derywaty kredytowe moga by¢ dla niego jedy-
nym sposobem podjecia ryzyka naleznosci kredyto-
wych. Ich nabywanie uchodzi za$ za korzystna inwe-
stycje z powodu obserwowanych statystycznie wyz-
szych ich wartosci po nastapieniu zdarzenia ryzyka
kredytowego niz w przypadku poréwnywalnych obli-
gacji. Ponadto, dla podmiotu rozwazajacego mozliwosé
udzielenia poreczenia lub gwarancji zaproponowanie
zabezpieczenia w ramach pochodnego instrumentu
kredytowego moze by¢ lepszym rozwiazaniem. Gwa-
rancje i poreczenia wymagaja bowiem po wystapieniu
zdarzenia ryzyka kredytowego splaty catosci gwaranto-
wanych zobowiazan. Derywaty kredytowe natomiast
bardzo czesto przewiduja tylko wyréwnanie strat war-
toSci zabezpieczanych instrumentéw powstatych
wskutek wystapienia przejawéw ryzyka kredytowego.
Dla podmiotéw odpowiednio przygotowanych, w sen-
sie organizacyjnym oraz pod wzgledem stosowanych
modeli oceny ryzyka kredytowego, rynek derywatyw
kredytowych stwarza réwniez szanse dokonywania
transakcji arbitrazowych.

Pochodne instrumenty kredytowe w zarzqdzaniv portfelowym ryzy-
kiem kredytowym

Wielu teoretykéw jest zdania, ze najwazniejszym ob-
szarem zastosowan pochodnych instrumentéw kredy-
towych jest zarzadzanie portfelowym ryzykiem kredy-
towym. Banki, mimo rozwoju zdalnych kanatéw dys-
trybucji ich produktéw, wciaz dysponuja portfelami
skoncentrowanymi w sensie branzowym i geograficz-
nym, zwlaszcza je$li chodzi o naleznosci kredytowe8.
Derywaty kredytowe umozliwiaja sprzedaz ryzyka
zwiazanego z tradycyjnie obstugiwana klientela i naby-
cie za wynagrodzeniem zagrozen nieskorelowanych
lub nisko skorelowanych z dotychczas istniejacymi.
Pozwalaja przez to na optymalizacje sktadu portfela,
skuteczniejsza i szybsza niz w przypadku innych tech-
nik zarzadzania portfelem kredytowym. Przyktadem te-
go rodzaju dzialan moze by¢ strategia dywersyfikacji
obojetnej dla realizowanych przychodéw (revenue-
neutral diversification)9. W tym przypadku bank za-
wiera dwie umowy, ktére moga mie¢ posta¢ kredyto-
wych kontraktéw zamiany. W jednym z nich bank wy-
stepuje jako oferujacy zabezpieczenie przed ryzykiem
kredytowym podmiotéw z innego kraju lub branzy, kté-
rych funkcjonowania do tej pory nie finansowal.
W drugim jest pozyskujacym zabezpieczenie przed ry-
zykiem kredytowym posiadanych aktyw6éw. Nominaty
kontraktow sa tak ksztaltowane, by przy zblizonej skali
ryzyka obu portfeli aktywéw wielkoéé rocznych prowi-
zji placonych i otrzymywanych byta taka sama, a wiec

8 Zob. A. Saunders: Credit Risk Measurement. New Approaches to Value at
Risk and Other Paradigms. John Wiley & Sons, Inc. 1999. s. 107-109 i 186-188.
9 Zob. L. Nelken (1999), op.cit., s. 109-114.
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Tabela Porownywanie strategit zabezpieczenia ryzyka kredytowego

Wartos¢ inwestycji w chwili zerowej

Strategia pierwsza

- zapasy aktywow

a-dL ,p
r

Strategia druga - pochodne

instrumenty kredytowe

K+L

(1-d)L +dL =L

(1-dL+dL=L

Wartos¢ kredytu i zabezpieczenia w chwili pierwszej
gorszy scenariusz

lepszy scenariusz

(1-dL +ulL

0 + ulL

Zrédto: opracowanie na podstawie artykutu wymienionego w przypisie 10.

nie wplywala na wysokos¢ osiaganych przychodéw.
Przy stabilnych przychodach, z wyjatkiem przypadku
doskonalej pozytywnej korelacji nowych i juz istnieja-
cych zagrozen, bank odczuwa korzystne skutki zredu-
kowania ryzyka portfelowego.

Pochodne instrumenty kredytowe pomagaja takze
rozwiazywa¢ dwa inne, istotne problemy zarzadzania
portfelami instrument6w wrazliwych na ryzyko kredy-
towe. Pierwszy z nich dotyczy wykorzystanych limi-
téw zaangazowania sie wobec dobrych klientéw lub
rozwojowych branz gospodarki. Redukcja lub wyelimi-
nowanie ryzyka kredytowego tych grup klientéw
umozliwia dalsza wspétprace banku z nimi i oddala ko-
niecznos¢ rezygnacji z atrakcyjnych inwestycji z prze-
stanek wynikajacych z teorii portfela. Drugi problem
wiaze sie z mozliwo$ciami pogodzenia w zarzadzaniu
bankiem sprzecznych tendencji: do odnoszenia korzy-
§ci plynacych ze specjalizacji i do zapewnienia bezpie-
czefistwa instytucji poprzez rozproszenie podejmowa-
nych dziatan inwestycyjnych. Pochodne instrumenty
kredytowe, ze wzgledu na swoja zdolnos¢ do zmniej-
szania ryzyka zwiazanego z nadmierna koncentracja,
maja szanse ulatwié¢ godzenie tych - tradycyjnie opozy-
cyjnych wzgledem siebie - zadan.

Pochodne instrumenty kredytowe jako alternatywa dla utrzymywa-
nia rezerw ptynnosci

Mozliwos¢ uzycia pochodnych instrumentéw kredyto-
wych - jako rozwiazania alternatywnego wobec utrzy-
mywania zapaséw plynnych i bezpiecznych papieréw
warto$ciowych w celu pokrycia potrzeb ptynnosci, wy-
nikajacych z potencjalnych strat z tytulu ryzyka kredy-
towego, rozwaza w swoim artykule J.T. Moser10. Dla
poréwnania dwéch sposobéw utrzymania ptynnosci fi-
nansowej buduje on prosty, dwuscenariuszowy model.

10 7ob. J.T. Moser: Credit Derivatives: Just-in-time Provisioning for Loan Los-
ses. ,Economic Pespectives”, Federal Reserve Bank of Chicago, Fourth Quar-
ter 1998, s. 2-11.

Korzystniejszy scenariusz zaklada, ze po uplywie jed-
nego okresu klient banku splaci kredyt, ktérego wartoscé
w chwili zerowej wynosi L. Pozwoli to bankowi w mo-
mencie 1 zainkasowa¢ strumien pieniezny réwny ulL.
W przypadku gorszego rozwoju sytuaciji kredytobiorca
po uplywie okresu analizy jest niewyplacalny, a w wy-
niku procesu windykacyjnego udaje sie odzyska¢ kwo-
te rtéwna dL. Wynika stad, ze niewyplacalnoé¢ oznacza
dla banku strate kapitalowa w wysokosci (1 - d)L. Za-
ktadamy réwniez, ze suma odzyskana po windykacji
jest mniejsza od poczatkowej wartosci kredytu, a ta
z kolei jest mniejsza od koncowej jego wartoéci w ko-
rzystnym wariancie rozwoju sytuacji, czyli ze spelnio-
na jest nier6wno$¢ podwdjna: dL < L < ulL.

Bank dla zabezpieczenia sie przed przejawami ry-
zyka kredytowego ma do wyboru dwie strategie. Pierw-
sza, tradycyjna, sprowadza sie do zakupu bezpiecznych
papieré6w wartosciowych. W gorszym scenariuszu bank
ponosi strate (1 - d)L. Oznacza to, ze dla pokrycia tej
straty dochodami z bezpiecznych papieréw wartoscio-
wych musi w chwili zerowej dokona¢ inwestycji o war-

1—a')L

tosci , gdzie r oznacza jednookresowa stope do-

chodu instrument6w bez ryzyka. Strategia druga pole-
ga na zakupie pochodnego instrumentu kredytowego
(np. kredytowego kontraktu zamiany z prowizja placo-
na z gory za caly okres), ktérego cena w chwili poczat-
kowej wynosi K. Instrument ten zawiera zobowiazanie
wystawcy do wyréwnania strat powstalych po wysta-
pieniu przejaw6w ryzyka kredytowego, czyli do zapla-
ty kwoty (1 - d)L.

Dla zbadania efektywnosci obu strategii konieczne
jest zestawienie rezultatéw finansowych ich zastoso-
wania w obu rozpatrywanych scenariuszach rozwoju
sytuacji. Dokonajmy tego w tabeli.

Jak widzimy w tabeli 1, w przypadku gorszego roz-
woju sytuacji obie strategie zapewniaja te sama warto$¢
koficowa dokonanych inwestycji. W korzystniejszym
wariancie tworzenie zapaséw aktyw6w przynosi wyz-
sza warto$¢ koficowa, poniewaz pochodny instrument
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kredytowy w przypadku braku zdarzenia ryzyka kre-
dytowego nie generuje w zamian za uiszczona prowi-
zje zadnego strumienia pienieznego. Dla wyboru jed-
nej ze strategii zasadnicze znaczenie beda zatem mie¢:
koszt zabezpieczenia za pomoca pochodnego instru-
mentu kredytowego K oraz réznica wartosci inwesty-
cji w korzystniejszym scenariuszu réwna (1 - d)L.
Jesli cena pochodnego instrumentu kredytowe-
go K jest wieksza od kwoty niezbednej do zakupu

papierdw warto$ciowych bez ryzyka, czyli fi-d)e

, to
wybdr jest oczywisty. Efektywniejsza jest strategia
zwiazana z tworzeniem zapaséw aktywéw. Wymaga
ona bowiem nizszych inwestycji poczatkowych,
a w lepszym scenariuszu daje wyzsza warto$¢ kon-
cowa przy réwnych wartoéciach koiicowych w gor-
szym scenariuszu. Jes§li jednak cena instrumentu
pochodnego jest mniejsza od kwoty wydatkowanej
na zakup bezpiecznych papieréw wartosciowych
(a tak powinno byé¢ w zdecydowanej wiekszosci
przypadkoéw), sytuacja sie komplikuje. Bank zysku-
je bowiem mozliwos¢ dokonania dodatkowych in-
westycji na kwote: @_K. Inwestycje te moga przy-
bra¢ np. postaé rozszerzenia akcji kredytowej. Wte-
dy w celu wybrania strategii trzeba poréwnaé¢ war-
tosci koncowe inwestycji, czyniac pewne zalozenia
co do oczekiwanej stopy dochodu dodatkowej akcji
kredytowej, bezwzglednego ryzyka dodatkowych
kredytéw oraz ich marginalnego wplywu na ryzyko
juz istniejacego portfela kredytowego.

J.T. Moser poréwnuje strategie zakupu bez-
piecznych papieréw wartociowych ze statycznym
sposobem zarzadzania zapasami w przedsiebior-
stwie, polegajacym na utrzymywaniu ich okreslone-
go poziomu w zaleznosci od oceny przyszlych po-
trzeb. Strategia wykorzystujaca pochodne instru-
menty kredytowe odpowiada natomiast, jego zda-
niem, sposobowi zarzadzania zapasami okreslanemu
jako just-in-time. Pochodne instrumenty kredytowe
generuja bowiem niezbedne dodatkowe strumienie
pieniezne wtedy, gdy pojawia sie taka potrzeba, czy-
li po zajéciu zdarzenia ryzyka kredytowego. W mojej
opinii, pochodne instrumenty kredytowe nie sa
w stanie zapewni¢ zaspokojenia potrzeb w zakresie
plynnosci finansowej sScisle wedle zasady just-in-ti-
me. Jak wiemy, do uruchomienia mechanizmu kom-
pensacyjnego konieczne jest nie tylko wystapienie
zdarzenia ryzyka kredytowego, ale takze potwierdze-
nie jego materialnosci na podstawie publicznie do-
stepnej informacji, zawiadomienie wystawcy zabez-
pieczenia, wybdér metody rozliczenia kontraktu. Po-
woduje to powstanie opéznienia miedzy chwila zaj-
$cia zdarzenia ryzyka kredytowego i powstania zapo-
trzebowania na plynnos$¢ a wyplata rekompensaty
przez podejmujacego ryzyko za pomoca pochodnego
instrumentu kredytowego.
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Uiycie pochodnych instrumentéw kredytowych w zarzgdzaniu kosztem
finansowania dziatalnosci przez podejmujgcych ryzyko kredytowe

Zasadniczego motywu decyzji o podjeciu ryzyka za po-
srednictwem transakcji pochodnymi instrumentami
kredytowymi upatruje sie czesto w checi dokonywania
arbitrazu kosztéw pozyskania kapitalull. Okazuje sie,
ze dzieki uzyciu analizowanej klasy instrumentéw ofe-
rujacy zabezpieczenie moga osiaga¢ wyzsza rentownosé
dziatania niz w przypadku zakupu instrumentéw finan-
sowych na rynku kasowym. Aby sie o tym przekonadé,
postuzmy sie po raz drugi przyktadem kredytu o stopie
oprocentowania I + 1%. Tym razem jednak niech jego
nabywca bedzie podmiot o nizszym ratingu i przez to
wyzszym koszcie pozyskania kapitatu I+ 0,7% niz pod-
miot poprzednio rozpatrywany. Jako ze charakterystyki
instrumentu pozostaja bez zmian, przyjmijmy ponow-
nie, ze bedzie on w 12% finansowany kapitatem ekono-
micznym. Po dokonaniu zakupu na rynku kasowym
podmiot o nizszej wiarygodnoéci kredytowej osiagnie
przy I = 10% nastepujacy poziom rentownosci aktywow
i rentownosci kapitatu ekonomicznego:

I+1%)D\—(I+o,7%)[@1—o,12)m
A

RA:( =0,121+0,384% =1,584%,

0y
RKE = 1,584 %

-13,2%.

Alternatywnie, podmiot ten moze podja¢ ryzyko
kredytowe analizowanego skladnika aktywéw za po-
moca kredytowego kontraktu zamiany i uzyska¢ w za-
mian za to prowizje P = 0,5% jego wartoéci. Poréwny-
walne z poprzednio obliczonymi miary rentownosci
aktywow i kapitatu ekonomicznego dla ekwiwalentnej
w stosunku do zobowiazania pozabilansowego transak-
cji bilansowej RA' i RKE' wynosza:

PD4+(I+O,7%) 1214
- A

RA’ =0,5%+1,284% =1,784%,

0Oy
RKE - 1784 %

—14,87%.

Jak widzimy, badany podmiot ma wyzsza rentow-
nos¢ niz w sytuacji zakupu na rynku kasowym przy tej
samej skali zagrozenia ryzykiem kredytowym. Pod
wzgledem okreslania adekwatnego poziomu kapitalu
regulacyjnego natomiast dwa powyzsze warianty pozy-
skania przychodéw sie nie r6znia. Podejmowanie ryzy-
ka za pomoca pochodnych instrumentéw kredytowych
stwarza zatem podmiotom o wysokim koszcie pozyski-
wania kapitalu szanse dostepu do aktywéw wysokiej
jakosci, a wiec o niskim oprocentowaniu. Pozwala na-
wet na realizacje korzysci przy ubezpieczaniu aktywéw
oferujacych nizsze oprocentowanie niz koszt kapitatu

11 70b. .M. Tavakoli (1998), op.cit., s. 121-124.
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danego podmiotu. Interpretujac te rezultaty, nie mozna
jednak zapominaé, ze powyzsza analiza prowadzona
jest w ujeciu ex ante, przy zatozeniu braku zdarzenia
ryzyka kredytowego. Po jego wystapieniu rozpatrywa-
ny podmiot poniesie znaczne straty zaré6wno w wyniku
wystawienia kredytowego kontraktu zamiany, jak i za-
kupu sktadnika aktywoéw.

Pochodne instrumenty kredytowe moga by¢ tez
w inny sposéb wykorzystywane do zarzadzania kosz-
tem pozyskania kapitatu obcego. Dla zilustrowania tej
tezy posluze sie kolejnym przyktadem?!2- Zal6zmy, ze
pewne przedsiebiorstwo wyemitowalo obligacje
o zmiennym oprocentowaniu, okre§lonym jako indeks
stép procentowych plus stata premia za ryzyko kredyto-
we. W takim wariancie koszt pozyskania kapitatu obce-
go nie zmienia sie pod wplywem wahan wiarygodnosci
ekonomicznej emitenta - premia jest stala, zalezy nato-
miast od wahan ogélnego poziomu stép procentowych
odzwierciedlanych przez indeks. Jezeli przedsiebior-
stwo poprawia swdj rating lub spodziewa sie takiej po-
prawy, to tradycyjnie jedynym sposobem zmniejszenia
kosztu obstugi dlugu jest zaciagniecie nowych zobowia-
zaf z przeznaczeniem na wczeéniejsza splate starych.
Pochodne instrumenty kredytowe tworza jednak alter-
natywne rozwiazanie. Przedsiebiorstwo spodziewajace
sie aprecjacji wyemitowanych przez siebie instrumen-
tow moze zawrze¢ kontrakt zamiany catkowitego przy-
chodu, podejmujac ryzyko ekonomiczne wiasnych zo-
bowiazan. Uzyskuje dzieki temu prawo do otrzymania
od platnika catkowitego przychodu réwnowartosci
wzrostéw ceny wyemitowanego instrumentu, samo za$
zobowiazuje sie do wyréwnania skutkéw wszelkich de-
precjacji. Podstawowa przeszkoda w stosowaniu opisa-
nej techniki jest, moim zdaniem, zwiazana z tym, ze gro-
no podmiotéw sktonnych do zakupu zabezpieczenia da-
nego instrumentu od jego emitenta jest w zasadzie ogra-
niczone. Sa to podmioty oczekujace: nieznacznego ob-
nizenia ratingu i zwiazanego z tym niewielkiego wzro-
stu premii za ryzyko kredytowe, a wiec zdarzen, ktére
nie zapowiadaja niewyplacalnoéci emitenta, a zarazem
strony umowy zamiany catkowitego przychodu. Pomi-
mo zasygnalizowanych trudnosci tego rodzaju transak-
cje sa prowadzone i dotycza zwykle od 10% do 25%
wielkosci istniejacego zadluzenia.

Problemy, zagroienia, kontrowersje stwarzane
przez pochodne instrumenty kredytowe

Omawiajac w poprzedniej czesci artykulu podstawowe
zastosowania pochodnych instrumentéw kredytowych,
sila rzeczy koncentrowali$my sie przede wszystkim na

12 por. Credit Derivatives, Can Cut Companies’ Financing Costs? ,Global
Finance”, April 1997, s. 6-8.
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ich zaletach i pozytywnych aspektach obecnosci w sys-
temie finansowym. Wieloé¢, ale i niedoskonato$é¢ form
konstrukcyjnych, réznorodnosé i skala potencjalnych
zastosowan derywatéw kredytowych stwarzaja, rzecz
jasna, takze problemy, zagrozenia oraz rodza kontro-
wersje. Dlatego tez chcialbym obecnie zaprezentowaé
najistotniejsze, w mojej ocenie, sposréd nich. W pierw-
szej kolejnosci przeanalizuje problem asymetrii infor-
macyjnej i wynikajace stad konsekwencje dla wyboru
poziomu zarzadzania ryzykiem kredytowym. Nastep-
nie krétko przedstawie rozwazania, prowadzone réw-
niez w kategoriach uprzywilejowania i uposledzenia
informacyjnego, o potencjalnym oddzialywaniu po-
chodnych instrumentéw kredytowych na sytuacje ban-
kéw. Sporo miejsca poswiece wplywowi wykorzysta-
nia derywatéw kredytowych na rozmiar i charakter za-
grozen innymi rodzajami ryzyka niz ryzyko kredytowe.
Te cze$¢ rozumowania zakoncze uwagami o mozliwo-
Sciach zastosowania pochodnych instrumentéw kredy-
towych w walce konkurencyjnej i zwiazanych z tym
niebezpieczenstwach.

Asymetria informacyjna a wybér poziomu zarzqdzania ryzykiem kre-
dytowym

W zwiazku z wystepowaniem potencjalnej lub rzeczy-
wistej asymetrii informacyjnej na rynku pochodnych
instrumentéw kredytowych powstaje powazny pro-
blem wyboru poziomu zarzadzania ryzykiem kredyto-
wym13, Najbardziej efektywnego zabezpieczenia do-
starcza mikrozabezpieczenia, w ramach ktérej danemu
sktadnikowi aktywéw lub portfelowi homogenicznych
aktywow przeciwstawia sie derywaty kredytowe, uzy-
wajace zabezpieczanych pozycji jako instrumentéw ba-
zowych. Jednak w przypadku naleznosci kredytowych
powstaje uzasadnione podejrzenie, ze banki maja prze-
wage informacyjna nad podmiotem oferujacym za-
bezpieczenie. Pozwala im ona wybiera¢ niedowarto-
sciowane kontrakty, powodujac tym samym, ze podej-
mujacy ryzyko za wynagrodzeniem ponosza, Srednio,
straty. Odpowiedzia oferujacych zabezpieczenie na po-
tencjalne lub rzeczywiste uposledzenie informacyjne
moze by¢ préba wpisania w cene pochodnego instru-
mentu kredytowego odpowiedniej premii. Podnoszenie
ceny oferowanego zabezpieczenia nie jest rozwiaza-
niem bez wad, prowadzi bowiem do negatywnej selek-
cji wérdéd podmiotéw poszukujacych zabezpieczenia
(wzrostu udzialu podmiotéw dazacych do przeniesie-
nia wysokiego ryzyka kredytowego).

Problemy wynikajace z asymetrii informacyjnej
nie wystepuja w przypadku pochodnych instrumentéw
kredytowych wykorzystujacych jako instrumenty bazo-

13 7ob. J.T. Moser (1998), op.cit.; S. Park: Can Credit Derivatives Be Widely Ap-
plied to Bank Loans? ,,ABA Banking Journal”, August 1998, s. 30-34; A. van
Duyn: Credit Risk for Sale. Any Buyers? ,,Euromoney”, April 1995, s. 41-43.
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we publicznie obserwowane wielkosci, gtéwnie rézne-
go rodzaju indeksy, odzwierciedlajace natezenie wyste-
powania ryzyka kredytowego w pewnych sektorach go-
spodarki. Taki sposéb konstrukcji derywatéw kredyto-
wych nie daje zadnej ze stron uprzywilejowane;j infor-
macyjnie pozycji. Przyktadami pochodnych instrumen-
tow kredytowych, dla ktérych kierunek i wielkosé
przeptywéw pienieznych zaleza od zachowania sie in-
dekséw, sa kontrakty zamiany catkowitego przychodu
uzywajace jako bazowego sktadnika aktywéw indeksu
kredytéw o wysokiej wymaganej stopie dochodu (high
yield bank loan index), publikowanego przez Lehman
Brothers, lub indeksu kredytéw dla przedsiebiorstw
(corporate loan index) ogtaszanego przez Citibank. Do
wspomnianej grupy wypada tez zaliczy¢ pierwszy po-
chodny instrument kredytowy w obrocie gietdowym,
wprowadzony w listopadzie 1998 r. przez Chicago
Mercantile Exchange. Jest to kontrakt futures, dotycza-
cy indeksu bankructw osobistych. Ze wzgledu na ro-
dzaj instrumentu bazowego powinien on najbardziej
zainteresowa¢ podmioty, pragnace zredukowaé zagro-
zenia plynace z tytutu udzielania kredytu konsumpcyj-
nego, a z drugiej strony podmioty sklonne podja¢ to ry-
zyko za wynagrodzeniem lub zmierzajace do pozyska-
nia syntetycznego, inaczej niedostepnego, rodzaju akty-
woéw, ktérego zrealizowana stopa dochodu zalezy od
zachowan gospodarstw domowych14.

Nalezy podkresli¢, ze oméwiony ostatnio typ po-
chodnych instrumentéw kredytowych nie powinien
by¢ uzywany w celu uzyskania mikrozabezpieczenia.
Nawet bowiem w przypadku odpowiednio dobranego
indeksu prawdopodobienstwo tego, ze instrument po-
chodny bazujacy na nim wygeneruje strumieni pieniez-
ny kompensujacy straty zwiazane z ryzykiem kredyto-
wym konkretnego sktadnika aktywoéw, jest bardzo nie-
wielkie. Cena za wyeliminowanie probleméw z asyme-
trig informacyjna jest zatem uzyskanie w skali mikro
tylko dalece przyblizonego zabezpieczenia. W procesie
makrozarzadzania ryzykiem kredytowym z powodze-
niem mozna natomiast uzywaé pochodnych instru-
mentéw kredytowych bazujacych na indeksach. Za ich
pomoca udaje sie bowiem redukowaé lub zwiekszaé,
w zaleznosci od potrzeb, ryzyko zwiazane z poszcze-
g6lnymi sektorami gospodarki. Warto tez zaznaczyé, ze
pozyskanie makrozabezpieczenia jest stosunkowo tanie
ze wzgledu na niewystepowanie przewagi informacyj-
nej po stronie poszukujacych zabezpieczenia.

Wybér miedzy zastosowaniem pochodnych instru-
mentéw kredytowych, ktérych strumienie pieniezne
zaleza od zachowania sie konkretnych aktywéw lub in-
deksow, jest zatem w istocie wyborem miedzy doktad-
nym i drogim zabezpieczeniem w skali mikro a tan-
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szym i przyblizonym w skali makro. Przy podejmowa-
niu decyzji o rodzaju podjetych dziatan zabezpieczaja-
cych banki i inne podmioty powinny kierowaé sie
przede wszystkim kryterium celu. Dodatkowo nalezy
uwzgledni¢ cechy posiadanego portfela instrumentéw
wrazliwych na ryzyko kredytowe. Im wiekszy i bardziej
zréznicowany jest portfel, tym atrakcyjniejsze i efek-
tywniejsze w sensie kosztowym wydaje sie makroza-
rzadzanie i odpowiednie pochodne instrumenty kredy-
towe. Zaprezentowane dwa typy pochodnych instru-
mentéw kredytowych ze wzgledu na zastosowania nie
sa zatem substytutami, stanowia natomiast narzedzia
komplementarne.

Uiycie pochodnych instrumentéw kredytowych a sytuacja bankéw

Wpltyw, jaki na sytuacje bankéw miato pojawienie sie
pochodnych instrumentéw kredytowych w systemie fi-
nansowym, a konkretnie jednego ich rodzaju - kredyto-
wych kontraktéw zamiany - zbadali w ramach doé¢ zto-
zonego i rozbudowanego modelu G.R. Duffee i Ch.
Zhoul5. Doszli do wniosku, ze pochodne instrumenty
kredytowe sa bardziej elastycznymi narzedziami zarza-
dzania ryzykiem kredytowym niz tradycyjne sposoby,
np. sprzedaz naleznosci kredytowych bez prawa regre-
su do zbywajacego. Pozwalaja bowiem na czasowy
transfer ryzyka kredytowego, co z kolei utatwia rozwia-
zywanie probleméw zwigzanych z asymetria informa-
cyjna. Jesli przyktadowo przewaga informacyjna banku
zmienia sie w czasie, to moze on przeniesc¢ ryzyko kre-
dytowe, zmniejszajac prawdopodobienstwo wlasnej
niewyplacalnosci, wtedy gdy jest ona najmniejsza,
a wiec gdy mozliwe jest uzyskanie zabezpieczenia po
akceptowalnej cenie nie zawierajacej wysokiej premii
asymetrii informacyjnej. W okresie, gdy przewaga in-
formacyjna jest znaczna, bank moze natomiast zdecy-
dowa¢ sie na podjecie ryzyka ze wzgledu na wysoki
koszt zakupu zabezpieczenia. Taki sposéb postepowa-
nia wydaje sie szczegdlnie atrakcyjny dla bankéw dys-
ponujacych portfelami kredytowymi o wysokiej jako-
$ci. Zmniejsza to motywacje tych bankéw do uczestni-
czenia w rynku sprzedazy naleznosci kredytowych, na
ktérym pule kredytéw wysokiej i niskiej jakosci sa
sprzedawane po zblizonych cenach. Utrudnia ponadto
osiaganie zyskéw ze sprzedazy kredytow o niskiej jako-
sci po cenach wyzszych od ekonomicznie uzasadnio-
nych. W konsekwencji moze doprowadzié¢, poprzez
zmiane oczekiwan uczestnikéw, do naruszenia réwno-
wagi rynku bezposredniej sprzedazy naleznosci kredy-
towych, a nastepnie do pogorszenia sytuacji systemu
bankowego. Ostatecznie G.R. Duffee i Ch. Zhou konklu-
duja, ze wylacznie teoretyczne rozwazania nie pozwa-

14 70, G.J. Millman: Learning to Play a New Instrument. ,Global Investor”,
December 1994/January 1995, s. 58-59; CME Launches Bankruptcy Index Cre-
dit Derivatives. ,Financial Times”, 4 November 1998,

15 Zob. G.R. Duffee, Ch. Zhou: Credit Derivatives in Banking: Useful Tools for
Manging Risk? September 1999, dokument internetowy dostepny pod adre-
sem: www.netec.mcc.ac.uk, s. 37.
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laja rozstrzygnaé, czy zastosowanie pochodnych instru-
mentéw kredytowych pozwoli per saldo na lepsze za-
rzadzanie ryzykiem kredytowym.

Wptyw pochodnych instrumentéw kredytowych na inne rodzaje ryzy-
ka finansowego

Wprowadzenie pochodnych instrumentéw kredyto-
wych do systemu finansowego w sposéb oczywisty
wplywa na ryzyko kredytowe podmiotéw poszukuja-
cych zabezpieczenia i oferujacych je. W przypadku
tych pierwszych, jak juz wspominali$my, mamy do
czynienia z redukcja lub eliminacja ryzyka kredytowe-
go danego sktadnika aktywéw oraz pojawieniem sie
w wiekszosci przypadkéw ryzyka kontrahenta. Druga
grupa podmiotéw natomiast §wiadomie podejmuje ry-
zyko kredytowe okreslonych emitentéw, kredytobior-
céw lub indekséw. Konsekwencje zastosowania po-
chodnych instrumentéw kredytowych nie dotycza jed-
nak wylacznie sfery szeroko rozumianego ryzyka kre-
dytowego. Moga by¢ odczuwalne w odniesieniu do
wielu innych rodzajéw ryzyka finansowego i to zaréw-
no w skali pojedynczego podmiotu, jak i calego syste-
mu. Rozpocznijmy nasza analize od wplywu derywa-
tow kredytowych na skale zagrozen dla stabilnoéci sys-
temu finansowego.

Argumentuje sie czasami, ze pochodne instrumen-
ty kredytowe, ze wzgledu na ograniczenie kregu oferen-
tow zabezpieczenia w zasadzie do instytucji finanso-
wych, prowadza do koncentracji zwlaszcza ryzyka kon-
trahenta w obrebie systemu finansowego16. Wspomaga-
ja przez to rozw6j wzajemnych powiazan jego podmio-
toéw, co czyni je bardziej podatnymi na tzw. efekt domi-
na, czyli przenoszenia sie, poprzez sie¢ wspdtzalezno-
§ci, trudnosci finansowych z podmiotéw o ztej kondy-
cji na podmioty dotychczas nie odczuwajace proble-
moéw. Zwigzane z tym zagrozenie wzrostem ryzyka sys-
temowego jest niewielkie, dopéki na duza skale stoso-
wane sa pochodne instrumenty kredytowe nie powo-
dujace powstania ryzyka kontrahenta oraz, co wazniej-
sze, dopoki derywaty kredytowe sa traktowane jako
druga linia obrony przed ryzykiem kredytowym, dodat-
kowe narzedzie, a nie jako substytut monitoringu ryzy-
ka kredytowego po udostepnieniu kapitatu lub pretekst
do rozluznienia polityki kredytowej. Gdyby bowiem
wspomniane negatywne zjawiska wystepowatyby ma-
sowo, prawdopodobiefistwo pojawienia sie powaznych
zaburzen funkcjonowania systemu finansowego naleza-
toby uzna¢ za wyraznie podwyzszone.

W skali mikro, a wiec pojedynczego podmiotu, po-
chodne instrumenty kredytowe zmieniaja wielkos¢ za-
grozen lub ich charakter w odniesieniu do co najmniej
pieciu rodzajéw ryzyka: ryzyka moralnego, ryzyka

16 Zob. D.N. Chorafas: Credit Derivatives & The Management of Risk. Including
Models for Credit Risk. New York Institute of Finance 2000, s. 4-5 oraz 54-55.

BANK | KREDYT kwiecien 2001

prawno-regulacyjnego, ryzyka plynnosci, ryzyka repu-
tacyjnego i ryzyka strategicznego. W tej wilasnie kolej-
nosci postaram sie zaprezentowaé wplyw derywatéw
kredytowych, koncentrujac uwage przede wszystkim
na sytuacji bankéw, ktére wciaz stanowia zdecydowa-
na wiekszos$¢ uzytkownikéw omawianej klasy instru-
mentow.

Pochodne instrumenty kredytowe moga dwojako
wplywa¢ na ryzyko moralne (moral hazard)l’. Po
pierwsze, teoretycznie wyobrazalna jest sytuacja,
w ktérej pracownik banku lub innej instytucji, dyspo-
nujacy znaczna swoboda dokonywania transakcji na
rynkach finansowych, podejmuje dziatania inwestycyj-
ne cechujace sie szczegdlnie duzym ryzykiem, a zara-
zem i wysoka oczekiwana stopa dochodu, jednoczesnie
kupujac na wilasny rachunek pochodne instrumenty
kredytowe zabezpieczajace przed ryzykiem podmiotu,
w ktérym jest zatrudniony. W ten sposéb w przypadku
sukcesu ryzykownych dziatan inwestycyjnych moze li-
czy¢ na powazna gratyfikacje ze strony pracodawcy.
W razie niepowodzenia i zachwiania sytuacji
finansowej danego podmiotu, rekompensata za pewna
utrate stanowiska bedzie wyptata z tytutu zakupionego
zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym. Realiza-
cja opisanego scenariusza moze wykluczyé tylko
sprawnie dzialajacy system kontroli wewnetrznej. Po
drugie, w momencie przeniesienia ryzyka kredytowego
lub uzyskania dodatkowego zabezpieczenia bank traci
cze$¢ motywéw do prowadzenia wnikliwej obserwacji
prawidlowosci wykorzystania kredytu i monitoringu
kondyecji finansowej kredytobiorcy. Ten rodzaj ryzyka
moralnego, zwiazany ze zmiana zachowania poszuku-
jacego zabezpieczenia po zawarciu umowy gwarantuja-
cej to zabezpieczenie, ponosi oczywiscie podejmujacy
ryzyko kredytowe za wynagrodzeniem.

Krotki okres istnienia rynku oraz zwiazana z tym
zmiennoé¢ norm i obowiazujacych standardéw powo-
duja, Zze zaangazowanie sie w operacje pochodnymi in-
strumentami kredytowymi niesie ze soba powazne ry-
zyko prawno-regulacyjnel8. Moze ono przejawiaé sie
na kilka sposobéw. W przypadku dlugoterminowych
instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem kre-
dytowym zmienno$¢ przepiséw moze spowodowac, ze
ich zakup nie da oczekiwanego rezultatu lub zmieni
efektywno$¢ zastosowanych rozwiazan, np. stuzacych
zmniejszeniu wymagan co do utrzymywania adekwat-
nego poziomu kapitatu regulacyjnego. Przy dokonywa-
niu zlozonych transakcji pochodnymi instrumentami
kredytowymi istnieje, ze wzgledu na brak odpowied-

17 Zob. 1. Nelken (1999), op.cit., s. 23; S. Park (1998), op.cit., s. 32-34.

18 przy omawianiu ryzyka prawno-regulacyjnego, plynnosci, reputacyjnego
i strategicznego wykorzystalem nastepujace pozycje literatury przedmiotu:
E.M. Tejerina: The Rise of Credit Derivatives and New SEC Rules. ,,The Secu-
red Lender”, July/August 1997, s. 64-69; C. Beaumier, C. L. Hyndman: Credit
Derivatives: A New Way to Reduce Risk or Just Another Risk? ,Commercial
Lending Review”, Spring 1997, s. 53-56; R. S. Neal (1996), op.cit., s. 24-25.
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nich doswiadczen, potencjalne zagrozenie, ze zawarta
umowa bedzie wadliwa w sensie prawnym, co stanie
sie powodem np. kwestionowania jej legalnosci na
drodze sadowej. W skrajnym przypadku podjecie ryzy-
ka kredytowego przez podmiot nieubezpieczeniowy
moze by¢ nielegalne, jesli pochodne instrumenty kre-
dytowe zostana uznane za produkt ubezpieczeniowy,
a rzecz bedzie sie dzia¢ w systemie finansowym bazu-
jacym na zasadzie §cistego rozdziatu dziatalnosci ubez-
pieczeniowej od innych rodzajéw posrednictwa finan-
sowegol9. Ze wzgledu na wchodzenie rynku pochod-
nych instrumentéw kredytowych w faze dojrzatosci
omawiany rodzaj ryzyka bedzie mial coraz mniejsze
znaczenie.

Mimo dynamicznego rozwoju rynku instrumentow
pochodnych, obszernie opisywanego w koncowej cze-
§ci artykulu, nadal jest on uznawany za mato plynny.
Powazne problemy moga powstawaé przy probie za-
warcia transakcji réwnowazacych wczesniej przyjete
pozycje. Jest to niedogodnos¢ szczeg6lnie silnie odczu-
wana przez podmioty zajmujace w celach spekulacyj-
nych krétkie lub diugie pozycje w stosunku do ryzyka
kredytowego. Tak zdefiniowane ryzyko ptynnoéci jest
znacznie mniej istotne dla instytucji wykorzystujacych
pochodne instrumenty kredytowe w celu redukcji ryzy-
ka rzeczywiscie posiadanych instrumentéw finanso-
wych. Wyjatkiem jest sytuacja, gdy zabezpieczenie
przed ryzykiem kredytowym bylo pozyskane na okres
krétszy od pozostajacego okresu trwania danego skiad-
nika aktywéw i po jego wygasnieciu pojawiaja sie trud-
nosci z ponownym zawarciem odpowiedniej umowy.

Te same przyczyny, ktére powoduja powstanie ry-
zyka plynnosci i ryzyka regulacyjno-prawnego, rodza
konsekwencje na obszarze ryzyka reputacyjnego. Jest
ono najgrozniejsze dla podmiotéw, ktére zaangazowaly
sie w podrednictwo w zawieraniu transakcji pochodny-
mi instrumentami kredytowymi i chca stad czerpaé
przychody o charakterze prowizyjnym. Na miodym
rynku moze sie bowiem zdarzy¢, ze posrednik niewta-
sciwie wykona zlecenie klienta lub mylnie zinterpretu-
je jego intencje. Podpisane przy udziale danego pod-
miotu umowy moga ponadto nie da¢ oczekiwanych re-
zultatéw ekonomicznych. W tych wszystkich przypad-
kach, niezaleznie od obiektywnej skali odpowiedzial-
nosci posrednika, zagrozone jest jego dobre imie,
a w §lad za tym pozycja rynkowa.

Niebezpieczenstwa na obszarze strategicznym wy-
nikaja przede wszystkim stad, ze podjete decyzje o za-
angazowaniu sie na rynku pochodnych instrumentéw
kredytowych oraz o stopniu tego zaangazowania moga
okaza¢ sie niestuszne. Wspomniane decyzje obarczone

19 por, P. Morris: Credit Derivatives. Policies or Securities? The Business of
Investment Business”. ,Financial Regulation”, May 1998, s. 11-14. Tekst trak-
tuje o problemach z zaklasyfikowaniem derywatow kredytowych w brytyjskim
systemie prawnym.
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sa dzi$ duzym ryzykiem, poniewaz nie jest pewne, czy
derywaty beda skutecznym i tanim sposobem zarzadza-
nia ryzykiem kredytowym. Jesli tak sie stanie, niedosta-
teczna skala wykorzystania pochodnych instrumentéw
kredytowych oznaczaé bedzie wyzszy niz u lideréw po-
ziom Kkosztéw zarzadzania ryzykiem finansowym,
a przez to istotne zagrozenie pozycji konkurencyjne;j.
W przypadku za$, gdy derywaty kredytowe nie spetnia
pokiadanych w nich nadziei, nadmierne zaangazowa-
nie na ich rynku przyniesie straty zwiazane z nieefek-
tywnoscia zastosowanych strategii zabezpieczajacych
oraz niepelnym wykorzystaniem infrastruktury stwo-
rzonej do kreacji pochodnych instrumentéw kredyto-
wych i obrotu nimi.

Niebezpieczeiistwa zwigzane z potencjalnym wykorzystaniem pochod-
nych instrumentéw kredytowych w walce konkurencyjnej

Na dwa kolejne zagrozenia zwiazane z rozwojem
rynku pochodnych instrumentéw kredytowych
wskazuje opublikowany w 1998 r. przez Internatio-
nal Securities Markets Association raport zatytuto-
wany The Impact of Credit Derivatives on Securities
Market”, autorstwa B. Scott-Quinna i J. WalmsleyaZ20.
Pierwsze z nich dotyczy mozliwosci niezgodnego z
przeznaczeniem uzycia pochodnych instrumentéw
kredytowych w rywalizacji o przejecie danego
podmiotu. Drugie wiaze sie z potencjalnym
negatywnym wplywem omawianej klasy instrumentéw
na finansowanie inwestycji przez przedsiebiorstwa.
Jednym ze sposob6w wyeliminowania konkurentéw
w walce o przejecie danego podmiotu moze byé¢ zwréce-
nie sig do bankéw finansujacych dzialalnosé¢ rywali
z oferta zakupu derywatéw kredytowych zabezpieczaja-
cych przed ich ryzykiem kredytowym. Dzialanie takie
powoduje, ze konkurenci maja mniejsze mozliwosci za-
ciagania kredytéw, poniewaz sprzedaz zabezpieczenia
wyczerpuje cze$¢ ustalonych dla poszczegdlnych klien-
tow limitéw zaangazowania sie banku. W ten sposéb po-
chodne instrumenty kredytowe umozliwiaja zaatakowa-
nie zdolnosci pozyczkowej dowolnego podmiotu. Zdol-
nos¢ pozyczkowa przestaje by¢ wylacznie pochodna do-
tychczasowego zadluzenia, biezacej kondycji finansowej
oraz oceny perspektyw podmiotu gospodarczego, a za-
czyna takze zaleze¢ od bezpoérednio w nig wymierzo-
nych dziatan konkurencji. Opisany sposéb postepowa-
nia, mozliwy do wdrozenia w zycie przy braku odpo-
wiednich regulacji prawnych, J. Walmsley okresla mia-
nem dzikiego kapitalizmu (jungle capitalism at work).
Warto zauwazy¢, ze pochodne instrumenty kredytowe

20 70b. ISMA Warns on Credit Derivatives. ,Financial Times”, 23 June 1998;
ISMA Reports Worries over Credit Derivatives. ,, The Banker”, July 1998, s. 13.
Autorzy raportu - mimo sygnalizowania pewnych zagrozen - sa zdania, ze roz-
woj rynku pochodnych instrumentéw kredytowych bedzie per saldo korzyst-
ny dla systemu finansowego i gospodarki.
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moga by¢ takze wykorzystane jako narzedzie obrony
przed wrogim przejeciem, pod warunkiem ze podmiot
- cel wrogiego przejecia dysponuje zasobami finanso-
wymi wystarczajacymi na nabycie odpowiednio duzej
liczby instrumentéw pochodnych zabezpieczajacych
przed ryzykiem kredytowym atakujacego.

Obr6t pochodnymi instrumentami kredytowymi
moze mie¢ negatywne konsekwencje nawet wtedy, gdy
nie mamy do czynienia ze $wiadoma préba wyczerpy-
wania limitéw bankowych. Niezaleznie od przyczyn,
aktywny handel derywatami kredytowymi zwiazanymi
z danym podmiotem moze mu znacznie utrudnic, jesli
nie uniemozliwié, pozyskanie kapitalow. Istnieje zatem
niebezpieczenistwo, ze w pewnych okolicznosciach ry-
nek pochodnych instrumentéw kredytowych bedzie
ogranicza¢ finansowanie rzeczywistych potrzeb inwe-
stycyjnych przedsiebiorstw.

Aby we wlasciwej perspektywie ukazac¢ zagrozenia
zwiazane z pochodnymi instrumentami kredytowymi,
chciatbym podkresli¢, ze sama obecno$é¢ derywatéw
kredytowych w systemie finansowym nie wystarcza do
urzeczywistnienia tych zagrozen. Niekorzystny wplyw
pochodnych instrumentéw kredytowych, podobnie jak
innych derywat6w, objawia sie z cala moca, gdy sa one
uzywane niewlasciwie, nieumiejetnie, bez zrozumie-
nia mechanizméw dzialania uzywane, a towarzyszy te-
mu brak skutecznej kontroli wewnetrznej w podmio-
tach gospodarczych i odpowiednich regulacji ostrozno-
sciowych w systemie finansowym. Omawianej klasy
instrument6w nie nalezy zatem traktowac jako w szcze-
gblny sposéb ryzykogennej2l.

Stan rozwoju i perspektywy rynku pochodnych
instrumentow kredytowych

Stan rozwoju rynku w sposéb iloéciowy najlepiej opi-
suja dane dotyczace jego wielkosci; w sensie jakoscio-
wym za miary stopnia rozwoju mozemy uzna¢ przede
wszystkim parametry strukturalne: liczbe spotykanych
typéw instrumentéw, zréznicowanie podmiotéw po-
szukujacych zabezpieczenia i oferujacych je, a takze
réznorodno$¢ zabezpieczanych aktywow.

Wydaje sie, ze o perspektywach interesujacego nas
rynku zadecyduja sukcesy dziatan podejmowanych
w zakresie: standaryzacji kontraktéw, umozliwiajacej
przyépieszenie procedury transakcyjnej i obnizajacej
koszty pozyskania zabezpieczenia przed ryzykiem kre-
dytowym, upowszechnienia informacji niezbednych
do kreacji i wyceny pochodnych instrumentéw kredy-
towych, budowy zorganizowanych i scentralizowa-
nych platform obrotu derywatami kredytowymi, nie-

21 por, R. Herman: The Truth about Derivatives. A Special Report by Knight-
Ridder Financial. ,,AsiaMoney”, September 1995, s. 2-5.
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zbednych, by analizowany przez nas rynek byl ptynny
i efektywny informacyjnie.

W zarysowanym powyzej ujeciu chcialbym przed-
stawi¢ obecna kondycje rynku pochodnych instrumen-
téw kredytowych oraz odpowiedzie¢ na pytanie, czy sa
spelnione warunki umozliwiajace jego dalszy rozwéj.

Wielkosé rynku pochodnych instrumentéw kredytowych

Ze wzgledu na krotka historie rynku oraz pozagietdowy
charakter obrotu generalnie niewiele jest wiarygodnych
zrédet danych, dotyczacych wielkosci i struktury ryn-
ku pochodnych instrumentéw kredytowych. Sposrod
tych nielicznych najczesciej przytaczane i wykorzysty-
wane sa badania przeprowadzone przez British Ban-
kers Association w latach 1996, 1997/1998 oraz
1999/2000. Wynika z nich jednoznacznie, ze cho¢ de-
rywaty kredytowe wciaz stanowia niewielka czes¢ glo-
balnego rynku instrumentéw pochodnych, to sa jego
bardzo dynamicznie rozwijajacym sie segmentem. Wy-
kres ukazuje szacunki rozmiar6w globalnego rynku po-
chodnych instrumentéw kredytowych w latach 1996-
1999 oraz najnowsza, opublikowana w lipcu 2000 r.,
prognoze dla lat: 2000 i 200222,

Warto zaznaczy¢, ze szacunki i prognozy British
Bankers Association bazuja na badaniach kwestiona-
riuszowych, ktérych adresatem sa przede wszystkim li-
derzy $wiatowego rynku derywatéw kredytowych.
W 1998 r. do tej grupy zaliczono 18 instytuciji, z ktérych
6 dysponowalo portfelem derywatéw kredytowych
o wartoéci nominalnej przekraczajacej 5 mld USD. Dwa

22 70h. S. Iskandar: Credit Derivatives: Market Explodes into Life. ,,Financial
Times”, 16 July 1998; oraz dokumenty internetowe Credit Derivatives Survey,
BBA, 19 July 2000; Credit Derivatives Market to Hit Global $740 Billion by
Year 2000; BBA, 17 June 1998; dostepne pod adresem www.bba.org.uk
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lata p6zniej byly to 24 podmioty, z ktérych 15 miato
juz portfele o wartosci nominalnej powyzej 5 mld USD.

Przytoczone dane, zwlaszcza dotyczace okresu pro-
gnozy, nalezy traktowaé z pewna ostroznoscia. Wynika
to z opisanego powyzej charakteru przyjetej metody ba-
dawczej, ale takze stad, ze dotychczas prognozy byty
w kolejnych badaniach istotnie modyfikowane. Na przy-
ktad pierwsza prognoza British Bankers Association,
z 1996 r., méwila o wolumenie §wiatowego rynku dery-
watéw kredytowych rzedu 100 mld USD w 2000 r.23
Druga, z 1998 r., przedstawiata prognoze dla tego sa-
mego roku na poziomie 740 mld USD, a najnowsza, jak
mozemy sie przekonac na wykresie, przewiduje prawie
900 mld USD. Ponadto, badania przeprowadzone po-
dobnymi metodami przez inne podmioty daja nieco od-
mienne rezultaty. W poczatkach 1998 r. czasopismo
,Risk” oszacowalo - na podstawie informacji uzyska-
nych od 29, gtéwnie europejskich i amerykanskich, in-
stytucji finansowych - wielko$é rynku derywatywéw
kredytowych na 165 mld USD, co jest wielkoscia bar-
dzo zblizona do podawanej przez British Bankers Asso-
ciation dla 1997 r., oraz dokonato prognozy dla roku
2000 na poziomie 2 bln USD, a wiec znacznie przekra-
czajacym przewidywania Brytyjczykow24,

Niezaleznie od doktadnych rozmiaréw rynku po-
chodnych instrumentéw kredytowych niezaprzeczal-
nym faktem pozostaje jego niezwykle silny wzrost
w ostatnich 5 latach. Wydaje sie, ze jego przyczyn,
oprécz oméwionych juz korzysci wynikajacych z zasto-
sowania derywatéw kredytowych, nalezy upatrywaé
w pewnych okolicznoéciach zewnetrznych25. Po
pierwsze, od 1997 r. notujemy bardzo wyrazny wzrost
ryzyka kredytowego w skali miedzynarodowej, zwlasz-
cza w odniesieniu do tzw. wschodzacych rynkéw.
Przyktadowo, dane agencji Moody's dowodza, ze od za-
konczenia II wojny §wiatowej do konica 1997 r. tylko 20
azjatyckich emitentéw publicznie plasowanych obliga-
cji nie wywiazalo sie ze swoich zobowiazan, z czego az
19 w ostatnim roku analizy. Po drugie, mimo pewnych
probleméw natury prawnej, o ktérych pisze ponizej,
pochodne instrumenty kredytowe umozliwily wielu
inwestorom w czasie kryzysu wschodzacych rynkéw
w latach 1997-1998 unikna¢ strat kapitatowych, utrzy-
maé¢ plynnos¢ finansowa lub zmniejszy¢ skale pono-
szonego ryzyka. I tak opcja kredytowa wcze$niejszego
przedstawienia do wykupu w przypadku obnizenia ra-

23 70b. Credit Derivatives Market Set to Double This Year. ,,Financial Times”
17 June 1999.

24 70h. S urvey Sees Dollars 2,000bn Market: Credit Derivatives. ,,Financial Ti-
mes”, 16 March 1998.

25 70h. S. Inkandar: Asian Crisis Boosts Credit Derivatives. ,,Financial Times”,
11 January, 1998; S. Iskander: Credit Derivatives: Great Expectations of a Pro-
mising Future. ,Financial Times”, 26 June 1997; L. Morse: Derivatives: Tra-
ders Turn Credit Risk into Profits. ,,Financial Times”, 22 May 1997; Fears over
Banks Prompt Surge in Credit Derivatives: Investrors Seek Loan Default Cover.
,Financial Times”, 7 October 1998.
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tingu kraju do poziomu spekulacyjnego umozliwita in-
westorom w grudniu 1997 r. odzyskanie 800 mln USD
zainwestowanych w obligacje koreanskich i tajlandz-
kich pozyczkobiorcéw. Po trzecie, wejscie europejskiej
Unii Gospodarczej i Walutowej w trzecia faze od po-
czatku 1999 r. oraz zwiazane z tym wprowadzenie
wsp6lnej waluty euro i rozpoczecie dzialalnosci przez
Europejski Bank Centralny oraz Europejski System
Bankéw Centralnych spowodowaly spadek aktywnosci
na rynkach instrumentéw pochodnych, dla ktérych
wielkodciami bazowymi byly kursy walutowe i stopy
procentowe. Przyczynilo sie to takze do wzrostu zain-
teresowania ze strony instytucji finansowych innymi
segmentami rynku derywatéw. Po czwarte, lata dzie-
wiectdziesiate, zwtlaszcza ich druga potowa, byly cza-
sem wzrostu zaufania do pozagietdowego rynku instru-
mentéw pochodnych (do ktérego derywaty kredytowe
w gléwnej mierze przynaleza) i podazajacego za tym je-
go szybkiego rozwoju. Opisane zjawiska, jak widzimy,
mialy rézny charakter, ale ich wspélnym skutkiem by-
o zwrécenie uwagi przez wiele instytucji finansowych
narynek pochodnych instrumentéw kredytowych i je-
go potencjal.

Stan rozwoju struktury rynku pochodnych instru-
mentow kredytowych

Strukture rynku pochodnych instrumentéw kredyto-
wych najlepiej mozna opisa¢, analizujac udzial po-
szczegblnych typéw derywatéw kredytowych, role réz-
nych instrumentéw bazowych oraz znaczenie bankéw
iinnych instytucji dla podazy zabezpieczenia przed ry-
zykiem kredytowym i popytu na nie. Wedle wielokrot-
nie juz powolywanych badan British Bankers Associa-
tion, wciaz najistotniejsza role odgrywaja kredytowe
kontrakty zamiany; szybko rozwijaja sie jednak bardziej
zlozone instrumenty, w tym te z dolaczonymi opcjami
kredytowymi. Wyraznie wzrasta rola instrumentéw po-
chodnych zabezpieczajacych przed ryzykiem kredyto-
wym zwiazanym z dzialalnoscia przedsiebiorstw (55%
rynku w badaniach opublikowanych w 2000 r. w po-
réwnaniu z 35% w 1998 r.), maleje za$ udziat derywa-
tow kredytowych zabezpieczajacych przed miedzyna-
rodowym ryzykiem kredytowym (35% rynku wedle
analiz sporzadzonych w 1998 r., 20% rynku wg badan
p6zniejszych o dwa lata)26. Najistotniejszymi graczami
na rynku pochodnych instrumentéw kredytowych po-
zostaja banki; w 1999 r. stanowily one 63% kupujacych
i47% sprzedajacych zabezpieczenie. Poczesne miejsce
zajmuja tez instytucje ubezpieczeniowe, ktérych udziat
zwiekszy! sie w ciagu ostatnich dwéch lat ponad dwu-

26 por. takze: Growth in Use of Credit Derivatives Remains Slow. ,Internatio-
nal Trade Finance”, 25 October 1996, s. 8; Southern Asia/Latin American Mar-

kets Support Credit Derivative Options. ,International Trade Finance”, s. 4-5.
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krotnie i siegnat obecnie poziomu 23% po stronie ofe-
rujacych zabezpieczenie.

Postepy standaryzacji pochodnych instrumentéw kredytowych

Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych przez
dtugi czas charakteryzowal sie brakiem standaryzacji
zawieranych kontraktéw. Prowadzito to do podniesie-
nia barier wejscia, postrzegania rynku jako mato przej-
rzystego, zniechecato nowych, potencjalnych uczestni-
kéw, a takze sprzyjato powstawaniu sporéw prawnych.
Dotyczyly one przyktadowo tego, czy restrukturyzacja
dlugu Indonezji oraz zawieszenie splaty dlugu we-
whnetrznego przy utrzymaniu ciaglosci obstugi zadtuze-
nia zagranicznego w przypadku Rosji stanowia zdarze-
nia ryzyka kredytowego uruchamiajace procedure kom-
pensacyjna, czy tez nie2’. Standaryzacji uméw prowa-
dzacych do powstania pochodnych instrumentéw kre-
dytowych podjeta sie International Swaps and Deriva-
tives Association, organizacja zrzeszajaca uczestnikéw
pozagieldowego rynku derywatéw. Pierwszy standar-
dowy kontrakt dla rynku derywatéw kredytowych zo-
stal przez nia opublikowany w konicu stycznia 1998 r.
Przelomowe znaczenie miat jednak dopiero zestaw no-
wych standardéw i wspélnych definicji wydany w po-
towie 1999 r. Od razu spotkatl sie on z przychylnym
przyjeciem uczestnikéw rynku, zrodzit tez nadzieje na
istotne obnizenie kosztéw prawnych tworzenia po-
chodnych instrumentéw kredytowych i obrotu nimi.
Do pierwszych instytucji, ktére zaakceptowaly nowe
reguly, nalezaly miedzy innymi banki: J.P. Morgan, Pa-
ribas, Credit Suisse First Boston, a wiec instytucje o du-
zym znaczeniu dla globalnego rynku omawianej klasy
instrumentéw finansowych28. O skali popularnosci
standardéw opracowanych przez International Swaps
and Derivatives Association $wiadczy fakt, ze wedle
szacunkow British Bankers Association, w 1999 r. 84%
pochodnych instrumentéw kredytowych bazowato na
wspomnianych standardach. Oczekuje sie, ze wskaznik
ten wzrosnie do 90% w 2002 r.

Dostep do informacii o ryzyku kredytowym

Jednym z zasadniczych warunkéw rozwoju rynku po-
chodnych instrumentéw kredytowych, poprzez pozy-
skiwanie jego nowych uczestnikéw, jest poprawa do-
stepnoéci danych pozwalajacych na prawidiowa anali-
ze 1 wycene poszczegélnych kontraktéw. W tym celu
podejmuje sie wiele dziatan. W tym miejscu ogranicze

27 70b. Of Devils, Details and Default: Credit Derivatives. ,The Economist”, 5
December 1998.

28 70b. Standard Contract for Credit Derivatives. ,,Financial Times”, 27 Janu-
ary 1998; CSFB Joins New Rules on Credit Derivatives. ,Financial Times”, 9
August 1999; K. Merchant: Maverick Market Gains Credibility: Credit Deriva-
tives. ,Financial Times”, 20 September 1999.
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sie do podania dwéch przyktadéw. Interesujaca wyda-
je sie inicjatywa Savvysoftu, ktéry od sierpnia 1999 r.
udostepnia w internecie codziennie aktualizowane sza-
cunki prawdopodobiefistwa niewyptacalnosci dla pod-
miotéw zaklasyfikowanych do czterech grup na podsta-
wie kryterium branzowego (banki, inne instytucje fi-
nansowe, przedsiebiorstwa produkcyjne i przedsiebior-
stwa ustugowe) oraz dodatkowo podzielonych na dzie-
sie¢ kategorii ratingowych (od Aaa do Baa3). Wspo-
mniane prawdopodobienstwa sa kalkulowane wedtug
premii za ryzyko kredytowe obserwowanych w przy-
padku 2.500 emisji obligacji objetych badaniem?29.

Do przedsiewzie¢ upowszechniajacych informacje
niezbedne do kreacji i wyceny derywatéw nalezy tak-
ze zaliczy¢ wprowadzenie przez bank J.P. Morgan na
poczatku marca 2000 r. europejskiego indeksu kredyto-
wych kontraktéw zamiany (European Credit Swap In-
dex - ECSI). Odzwierciedla on skale ryzyka kredytowe-
go, towarzyszacego udostepnianiu kapitatu 98 najwiek-
szym przedsiebiorstwom europejskim. W intencji twor-
céw, indeks ma byé¢ podstawowym wskaznikiem ryn-
kowej ceny czystego ryzyka kredytowego na naszym
kontynencie30.

Centralizacja obrotu pochodnymi instrumentami kredytowymi

Od momentu, kiedy powstaly jako oddzielna grupa in-
strumentéw pochodnych, derywaty kredytowe byly
tworzone w obrocie pozagieldowym (over-the-counter).
Pierwsza prébe wprowadzenia ich do obrotu gieldowe-
go podjeta, jak juz wspominaliémy, Chicago Mercantile
Exchange w listopadzie 1998 r. Dopiero jednak rok
1999 przyniést préby stworzenia odrebnych, zorgani-
zowanych rynkéw obrotu pochodnymi instrumentami
kredytowymi. Najpowazniejsza z nich wydaje sie ini-
cjatywa wielu pénocnoamerykanskich i europejskich
instytucji3! stworzenia internetowej platformy transak-
cyjnej i informacyjnej pod nazwa Creditex. Ma ona nie
tylko utatwiaé zawieranie transakcji transferu ryzyka
kredytowego, ale takze dostarcza¢ uczestnikom rynku
informacji prawnych, ksiegowych, z obszaru regulacji
ostroznosciowych odnoszacych sie do derywatéw kre-
dytowych, a takze zapoznawaé z wynikami badan na-
ukowych. Zatozona w kwietniu 1999 r. rozpoczeta,
zgodnie z planem, obrét pochodnymi instrumentami
kredytowymi w marcu 2000 r. po uzyskaniu akceptacji
wladz nadzorczych w Stanach Zjednoczonych i Wiel-

29 7ob. Savvysoft Announces freecreditderivatives. com; Leading Analytics
Supplier Launches Free Website Offering Default Probabilities for Credit Deri-
vatives. PR Newswire - USA, 24 August 1999.

30 Zob. B. Bollen: Swaps Get All the Credit. ,, The Banker”, April 2000, s. 87.
31 Lista zatozycieli i instytucji wspotpracujacych z Creditexem obejmuje mie-
dzy innymi tak znane podmioty, jak: J.P. Morgan Securities Inc. Deutsche
Bank, Societe Generale, Morgan Stanley Dean Witter, KMV Corporation, Bank
of Montreal, Canadian Imperial Bank of Commerce, Capital Reinsurance Com-
pany, Financial Security Assurance, Pacific Life Insurance Company, West LB.
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kiej Brytanii. W pierwszej kolejnosci Creditex skoncen-
trowal sie na najpopularniejszym obecnie typie dery-
watéw kredytowych, tj. kredytowych kontraktach za-
miany. Aktywami bazowymi dla nich byly poczatkowo
wierzytelnosci przedsiebiorstw o ratingu inwestycyj-
nym. Jednak juz w czerwcu 2000 r. oferte poszerzono
o kredytowe kontrakty zamiany, zabezpieczajace przed
ryzykiem zwigzanym z instrumentami pochodzacymi
z obszaru tzw. wschodzacych rynkéw w Europie
Wschodniej i Ameryce Lacifiskiej. W dalszej perspek-
tywie rozwazana jest mozliwoé¢ wprowadzenia do ob-
rotu innych rodzajéow derywatéw kredytowych, np.
kontraktéw zamiany catkowitego przychodu32.

Drugim powstalym w 1999 r. rynkiem gietdowym
dla pochodnych instrumentéw kredytowych jest Cre-
ditTrade. Mimo ze rozpoczat on dziatalno$¢ handlowa
wezeéniej niz Creditex, bo juz w sierpniu 1999 r., to
najprawdopodobniej bedzie musial on uzna¢ wyzszosé
mlodszego rywala. Nie stoi bowiem za nim autorytet
tak wielu powaznych instytucji finansowych, jak
w przypadku Creditexu. Wlascicielem CreditTrade jest
Mutant Technology, brytyjska firma wytwarzajaca
oprogramowanie33.

Perspektywy rozwoju rynku pochodnych instru-
ment6éw kredytowych sa, w mojej opinii, korzystne. Do
sformulowania takiego wniosku skiania przynajmniej
kilka obserwacji. Po pierwsze, rynek derywatéw kredy-

32 Zob. Creditex - A New Internet-Based Trading and Information Platform
for Credit Derivatives Is Announced. PR Newswire-USA, 14 October 1999. Ak-
tualne informacje o dzialalnosci Creditexu mozna znalezé na stronie
www.creditex.com.

33 Zob. Fixing the Holes: The Credit Derivatives Market. ,,The Economist”, 14
August 1999,
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towych stale rozwija sie zar6wno w ujeciu ilosciowym,
jak i jakosciowym. Nie okazal sie, wbrew przedstawia-
nym nierzadko pogladom, efemerycznym tworem agre-
sywnego marketingu bankowego. Wrecz przeciwnie -
dowiddt, ze wychodzi naprzeciw rzeczywistemu zapo-
trzebowaniu na nowe narzedzia zarzadzania ryzykiem
kredytowym zglaszanemu przez coraz liczniejsze grono
inwestoréw instytucjonalnych; wpisal sie tez na trwale
w pejzaz globalnego rynku instrumentéw pochodnych.
Po drugie, rynek ten przeszed! zwyciesko przez prébe
kryzysu finansowego na rynkach wschodzacych w la-
tach 1997-1998. Nie odbylo sie to, jak wiemy, bez trud-
noéci, ale wykorzystano je w konstruktywny sposéb do
udoskonalenia ram prawnych i instytucjonalnych ryn-
ku. Nalezy jednak przyznaé, ze sila rynku nie zostata
jeszcze przetestowana w warunkach znacznego oslabie-
nia koniunktury gospodarczej w wysoko rozwinietych
panstwach Europy i Ameryki PéInocnej. Po trzecie, cia-
gle zwieksza sie $wiadomos¢ koniecznosci aktywnego
zarzadzania ryzykiem kredytowym, wzrasta wiedza
podmiotéw gospodarczych o istniejacych w tym zakre-
sie mozliwoéciach oraz powieksza sie wyboér dostep-
nych narzedzi informatycznych34. W polaczeniu
z otwieraniem sie rynku pochodnych instrumentéw
kredytowych na nowych uczestnikéw, poprzez wysitki
w dziedzinie standaryzacji i centralizacji obrotu oraz
udostepniania danych niezbednych do oszacowania
zagrozenia ryzykiem kredytowym, moze to zrodzi¢ no-
we impulsy o charakterze popytowym, przyspieszajace
rozwdj analizowanego rynku.

34 Zob. E. Helland: Searching for Ideal Credit Derivative System. Wall Street
& Technology, November 1998, s. 46-48.
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Miedzynarodowy system walutowy
a Unia Gospodarcza i Walutowa

Pawel Kowalewski

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie,
jakie skutki dla miedzynarodowego systemu walutowe-
go moze mie¢ powstanie Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (UGW). Przy analizowaniu wplywu euro na system
walutowy zagadnienie to czesto zaweza sie do tego, czy
i kiedy walucie europejskiej uda sie przescigna¢ dolara
amerykanskiego.

Wprowadzenie euro jest niezmiernie waznym wy-
darzeniem w historii systemu walutowego. Jednak nie
nalezy przeceniac tego zjawiska i postrzega¢ go jako
wydarzenia przelomowego. Aby w dziejach miedzyna-
rodowego systemu walutowego mozna byto wyodreb-
ni¢ nowy okres, niezbedne sa zmiany w zakresie:

- regul kursowych,

- procesu dostosowan gospodarczych,

- zagadnien plynnosci miedzynarodowe;j,

- czynnikéw bezpieczenstwa w danym systemie.

Jak dotad, jedynie cztery daty wyznaczaja kolejne
etapy w historii systemu walutowego. By! to okres mie-
dzy 1871 a 1879 ., kiedy znaczna liczba krajéw odeszta
od bimetalizmu na rzecz waluty zlotej - kroku, co istot-
nie wplyneto na cztery wyzej wymienione elementy.
Kres systemowi waluty ztotej potozyt wybuch pierw-
szej wojny Swiatowej. Kolejnym wydarzeniem bylo
przywrécenie walucie brytyjskiej wymienialnosci
w kwietniu 1925 r. Operacja ta miata przywréci¢ me-
chanizmy wystepujace w latach 1871-1914, jednak
mozna zaryzykowac stwierdzenie, Ze zamierzonego ce-
lu nie udato sie osiagnac¢. Jak sie szybko okazalo, staba
strona tzw. systemu waluty sztabowo-zlotej bylo za-
pewnienie odpowiedniej ptynnosci. Poza tym docho-
dzit jeszcze brak bezpieczenstwa. Rzecz w tym, Ze sys-
tem ten nie przetrwal Wielkiego Kryzysu, ktéry nawie-

dzil gospodarke swiatowa po pazdzierniku 1929 r. Ist-
nieje nawet poglad, ze system waluty sztabowo-zlotej
byt jedna z przyczyn tego kryzysu.

Najbardziej spektakularnym wydarzeniem, ktére
otworzyto nowy rozdzial w jego historii systemu walu-
towego, byta konferencja w Bretton Woods; dala ona
poczatek etapowi noszacemu nazwe tej miejscowosci.
Dla Scistosci nalezy dodaé, ze konferencje w Bretton
Woods poprzedzily diugie rozmowy prowadzone przez
J.M. Keynesa oraz Harry'ego White'a Dextera - ci dwaj
ekonomisci byli odpowiedzialni za stworzenie mecha-
nizmoéw regulujacych funkcjonowanie systemu waluto-
wego w latach 1944-1971. Uwaga Keynesa oraz Dextera
koncentrowata sie przede wszystkim na regutach kur-
sowych, procesie dostosowawczym oraz zagadnieniach
zwiazanych z plynnoscia.

Ostatnim wydarzeniem, wplywajacym na dalsze
zmiany w systemie walutowym, byto uptynnienie kur-
s6w walutowych w marcu 1973 r. Zapoczatkowato ono
istniejacy obecnie system wielodewizowy.

Jak dotad nic nie wskazuje na to, aby pojawienie
sie euro mogto wplynac¢ na zmiane sposobu funkcjono-
wania ww. czynnikéw - majacych decydujace znacze-
nie dla miedzynarodowego systemu walutowego.
Wprawdzie nadejécie euro zbieglo sie z debata na temat
stosowania odpowiednich regut kursowych, jednak
dyskusja ta dotyczyta i dotyczy polaryzacji regut kurso-
wych. Jednak z dwéch proponowanych rozwiazan
(kurséw stalych oraz kurséw ptynnych), zdecydowanie
gbruja te ostatnie - czyli catkowicie sprzeczne z rozwia-
zaniami narzucanymi przez unie walutowa.

Jednak nawet wspomnianej debaty na temat kur-
s6w walutowych - ktérej wynik jest daleki od rozstrzygnie-
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cia (gdyz w ostatnich miesiacach pojawialy sie glosy
kwestionujace tzw. polaryzacje regul kursowych?) - nie
mozna przypisa¢ pojawieniu sie euro. Jest ona wyni-
kiem przede wszystkim kryzyséw walutowych, ktére
wstrzasnely réznymi krajami w latach dziewiec¢dziesia-
tych, a gospodarkami wschodzacymi w szczeg6lnosci.
Dlatego mozna stosunkowo latwo podwazy¢ te pogla-
dy, ktére dopatruja sie w pojawieniu sie euro poczatku
nowego etapu w dziejach systemu walutowego.

Niemniej w zadnym wypadku nie mozna margina-
lizowaé¢ skutkéw wprowadzenia euro, tym bardziej ze
staba kondycja euro na rynkach walutowych moze pro-
wadzi¢ do wyciagania zbyt pochopnych wnioskéw doty-
czacych wplywdéw tej waluty. Ponadto, stabe wyniki eu-
ro na rynku walutowym kontrastuja z jego imponujacy-
mi osiagnieciami na rynku kapitalowym. Nalezy zatem
by¢ bardzo ostroznym w ocenach dotyczacych euro.

Rynki finansowe nie wydaja sie wlasciwym miej-
scem do badan poswieconych skutkom wprowadzenia
nowej waluty, tym bardziej ze na korzys¢ dolara powi-
nien przemawia¢ efekt inercji. OpéZnia on proces prze-
ktadania sie zjawisk zachodzacych w gospodarce na
tendencje wystepujace w systemie walutowym i bedzie
dodatkowo chroni¢ uprzywilejowana pozycje dolara
w tym systemie. Nawet przescigniecie gospodarki Sta-
néw Zjednoczonych przez kraje Eurosystemu w naj-
blizszych latach (co jest mato prawdopodobne) nie po-
winno zatem oslabi¢ dominujacej pozycji dolara. Naj-
lepszym potwierdzeniem efektu inercji moze by¢ przy-
padek funta brytyjskiego, ktérego przewaga nad dola-
rem trwala przez przynajmniej trzydziesci lat po tym,
jak gospodarka brytyjska musiala ustapi¢ pierwszen-
stwa gospodarce amerykanskiej2.

Rozwazajac wplyw euro na funkcjonowanie mie-
dzynarodowego systemu walutowego, nalezy zwrécié
szczegblna uwage na wzrost zainteresowania innych
obszaréw gospodarczych zacie$nianiem wspétpracy
walutowej. Nie chodzi o unie walutowa na wzér UGW,
ale o wspéliprace walutowa. Tendencja do zacie$niania
takiej wspdtpracy na réznych obszarach naszego globu
wynika miedzy innymi z koniecznosci obrony przed
wplywami dolara, a takze euro. Nie jest tajemnica, ze
euro jest wymierzone przede wszystkim w te obszary,
ktére zamierzaja konkurowa¢ z Unia Europejska i wta-
$nie UE bedzie jego gtéwnym beneficjentem. Dlatego
najlepszym sposobem chronienia sie przed nadmierny-
mi wplywami dolara oraz euro jest péjscie w tym kie-
runku, ktéry wczesniej obrata zdecydowana wiekszosé
krajéow Europy Zachodniej. Przedstawiciele Azji, Oce-
anii oraz Ameryki Lacinskiej wrecz nie kryja, ze ekspe-

1G.A. Calvo, CM. Reinhart: Fear of Floating. http://www.bsos.umd.edu/econ/cie-
crp.htm.

2 E. Pietrzak: Funt Sterling we wspélczesnym miedzynarodowym systemie walu-
towym. Gdansk 1984 Uniwersytet Gdanski. Zeszyty naukowe Rozprawy i Mo-
nografie nr 55, s. 15-68.

ryment pod nazwa Unia Gospodarcza i Walutowa za-
checit ich do zacie$niania wspélpracy walutowej. Waz-
ne jest to, ze chodzi jedynie o kierunek, a nie sposéb re-
alizacji unii walutowej. Na wspomnianych obszarach
gospodarczych istnieje swiadomos$é, ze nie mozna za-
szczepi¢ wszystkich doswiadczen europejskich w in-
nych regionach.

Autor niniejszego opracowania polemizuje ze
wszystkimi tymi pogladami czy projekcjami co do kie-
runku rozwoju systemu walutowego, przewidujacymi
wykrystalizowanie sie tréjbiegunowego systemu walu-
towego, w ktérym decydujaca role beda odgrywaty -
obok dolara amerykanskiego - jen japonski oraz euro.

Na ich niekorzy$¢ przemawia to, ze zaréwno euro,
jak i jen japonski nie beda mogly ugruntowaé swojej
pozycji waluty regionalnej. Waluta Japonii nie bedzie
w stanie obja¢ swoim zasiegiem catego kontynentu
azjatyckiego, a euro - kontynentu europejskiego. Na
przeszkodzie stana Chiny oraz Rosja. Zastuguje to na
szczegblna uwage, zwlaszcza z punktu widzenia nasze-
go kraju.

Brak zdolnosci euro do zapewnienia zajecia pozy-
cji na kontynencie europejskim moze mie¢ powazne
konsekwencje dla naszego kraju. Rosja nie tylko nie po-
zostanie pod wplywem euro, ale prawdopodobnie be-
dzie dazyla do restauracji strefy rubla rosyjskiego
(oczywiscie, zakres geograficzny tej strefy bedzie inny
niz do poczatku lat dziewiecédziesiatych). Gdyby do te-
go doszlo, Polska znalaztaby sie w bardzo dziwnym po-
tozeniu: bedac uczestnikiem UGW, nie pozostawataby
obojetna na to, co dzialoby sie w strefie rubla rosyjskie-
go. Jest o tyle grozne, ze wrazliwo$¢ na szoki asyme-
tryczne w Polsce mogtaby by¢ wieksza niz w zdecydo-
wanej wiekszosci pozostalych uczestnikéw UGW.

Przechodzac do omawiania wplywu euro na inne
obszary geograficzne pod katem zachecenia ich do
wspotpracy walutowej, rozpoczynam od Azji, gdzie pro-
by zaciesniania takiej wspélpracy podjeto najwczesniej.

Sytuacja w Azji Potudniowo-Wschodniej wyglada-
ta odmiennie niz w pozostatych czesciach $wiata. Wy-
stepowala tutaj najsilniejsza koncentracja handlu $wia-
towego, ktora - sita rzeczy - wysuwala na pierwszy plan
zagadnienie rozliczen, a cislej waluty tych rozliczen.

Potencjal gospodarczy Japonii, drugiej co do wiel-
kosci gospodarki na $wiecie, mégt sprawi¢ wrazenie, ze
jen moéglby odegra¢ podobna role, jak marka niemiecka
w Europie Zachodniej. Jednak tak sie nie stalo. Teorie,
wskazujace na jena jako ewentualna walute regionalna
Azji, opieraly sie przede wszystkim na podobienstwach
miedzy jenem a marka niemiecka. Istotnie, do konca
funkcjonowania systemu z Bretton Woods, jena i mar-
ke niemiecka cechowalo wiele podobienstw. Obydwie
waluty w koncowej fazie istnienia tego systemu byly
niedowarto$ciowane. Z chwila ich upltynnienia, popyt
na te waluty rozkladat sie niemal identycznie. Normy



regulujace funkcjonowanie systemu z Bretton Woods
uniemozliwialy szersze zastosowanie tych walut w sfe-
rze miedzynarodowej. Ponadto, wtadze walutowe RFN
i Japonii nie byly zainteresowane uzywaniem tych wa-
lut poza granicami wtasnych krajéw. Ich nieche¢ wyni-
kata z uwarunkowan ekonomicznych. Obydwie gospo-
darki byty stosunkowo niewielkie i w przypadku szer-
szego zastosowania ich walut w miedzynarodowym
systemie walutowym wladze monetarne mogtyby mie¢
ktopoty ze skuteczna kontrola podazy pieniadza. Jed-
nak ich drogi zaczely sie szybko rozchodzi¢3.

Bundesbank, ze wzgledu na gtebokie zaangazowa-
nie sie Niemiec w procesy integracyjne w Europie Za-
chodniej, dokonat istotnego zwrotu w swoim podejsciu
do roli marki niemieckiej w miedzynarodowym syste-
mie walutowym. Na skutek wzmocnienia integracji
monetarnej marka niemiecka nabierala szczegblnego
znaczenia na kontynencie europejskim. Bardzo szybko
udalo sie jej ugruntowaé pozycje jako waluty zaczepu,
a takze speinia¢ inne funkcje charakterystyczne dla pie-
niadza o zasiegu globalnym. Ponadto, wladze monetar-
ne Niemiec szybko zrozumiaty, ze unia walutowa - pod
warunkiem, ze zostanie dokonana zgodnie z niemiecki-
mi zaleceniami - bedzie minimalizowa¢ niebezpieczen-
stwa wynikajace z posiadania waluty o szerszym zasto-
sowaniu niz krajowe.

Z kolei Japoniczycy do poczatku lat osiemdzie-
siatych czynili niemal wszystko, by zniecheci¢ nie-
rezydentéw do postugiwania sie ich waluta. Dopiero
od potowy lat osiemdziesiatych (czyli od czasu, gdy
jen zaczal btyskawicznie zyskiwaé na wartosci: w la-
tach 1979-1986, zyskal wzgledem marki niemieckiej
okolo 75%, natomiast wzgledem dolara amerykan-
skiego wzmocnit sie o ponad 100%) w Japonii rozpo-
wszechnily sie koncepcje umiedzynarodowienia je-
na. Byly one jednak bardzo ogdlne i nie uwzglednia-
ty warunkéw niezbednych do stworzenia strefy wa-
lutowej4.

Strefa walutowa miataby by¢ jednym z czynnikéw
podkreslajacych dominujaca role Japonii w Azji®. Po-
nadto istnieje jeszcze jeden powdd, ze Japonia zaczeta
dazy¢ do stworzenia bloku gospodarczego - w ktérym
strefa walutowa miata by¢ istotnym elementem®. Kraj
ten - w przeciwienstwie do Unii Europejskiej czy nawet
USA, ktére w swoim sasiedztwie maja Kanade - byt
osamotniony. W obliczu bardzo niepewnego sasiedz-
twa (Chiny, Korea Péinocna, wczesniej Zwiazek Ra-
dziecki) zalezalo mu na stworzeniu dobrych stosunkéw
z pozostatymi krajami tego regionu. Blok ten miatby za-

3 P. Kowalewski: Chora waluta. PiG, ,Magazyn Finansowy” z 20 wrze$nia
1999, s. 23.

4 zob. Gillian Tett: Yen comes out fighting, ,,Financial Times” z 6 pazdzierni-
ka 1997, str.8

5 Tamze.

6 Japan’s nice new nationalism. ,, The Economist” z 14 - 20 stycznia 1995 r.,
s. 11 oraz s. 17-19.
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tem na celu nie tylko ugruntowanie pozycji w regionie,
ale rowniez zwigkszenie bezpieczenstwa’.

W obliczu nieuregulowania zasztosci historycz-
nych Japonia starala sie przede wszystkim koncentro-
wac na wspolpracy gospodarczej. Kraj ten poczuwat sie
do roli opiekuna gospodarek Azji Potudniowo-
Wschodniej. Japoficzycy uwazali i nadal uwazaja, ze
znajduja sie one na tej samej $ciezce rozwoju gospodar-
czego, co ich kraj kilkanascie lat wczeséniej. Sprawowa-
nie opieki mialo stanowié¢ forme zadoséuczynienia za
okrucienistwa, ktére Japonia wyrzadzita sasiednim
narodom podczas drugiej wojny Swiatowej. Poza tym
Japonia, w obliczu rywalizacji z krajami zachodnimi,
chciata za wszelka cene upowszechnia¢ inna odmiane
kapitalizmu, alternatywna wobec kapitalizmu zachod-
niego. Zdaniem Japonczykéw, odmiana ta bardziej od-
powiadata potrzebom krajéw rozwijajacych sie. Cze-
sto odwolywala sie czesto do réznych wartosci azja-
tyckich, tak by byla latwiej przyswajalna dla krajéw
sasiadujacych z Japonia. Jednak wiele 0séb postrzega-
to opiekunicza role Japonii jako narzedzie do stworze-
nia strefy jena japoniskiego8. Taka interpretacja stwa-
rzata juz klopoty, gdyz sadzono powszechnie, ze jedy-
nym krajem, ktéry odniesie korzysci z takiej strefy, be-
dzie Japonia. Dlatego panstwa tego regionu nie byty
zainteresowane japonska inicjatywa. W efekcie walu-
ta Tajlandii byla powiazana z koszykiem, w ktérym
wystepowata nawet marka niemiecka, a w ktérym nie
byto miejsca dla jena. Takie krétkowzroczne myslenie
uniemozliwito dalsza realizacje planéw dotyczacych
bloku walutowego9. Wkrétce zaniechano planéw
utworzenia strefy jena, nie tylko ze wzgledu na brak
zainteresowania krajéw oéciennych, ale takze ze
wzgledu na kryzys, ktéry dotknal Japonie. Okazato
sie, ze alternatywa dla kapitalizmu, tak gorliwie pro-
pagowana miedzy innymi przez Eisuke Sakakibare -
zastepce ministra finanséw, zaczeta przysparzaé klo-
potéw, skutkiem ktérych japonska gospodarka zaczeta
pogtebia¢ w chaosie gospodarczym.

Dopiero kryzys walutowy, ktéry nawiedzit kraje
Azji Potudniowo-Wschodniej w 1997 r. unaocznit ko-
nieczno$¢ stworzenia strefy walutowej w Azji i zmusit
Japonie do ponownego przemyslenia swojego stanowi-
ska nt. internacjonalizacji jena. Jedna z przyczyn tego
kryzysu byl brak strefy jena japonskiego. Jednak twier-
dzenie, ze brak takiej strefy umozliwil krajom tego re-
gionu przedtuzenie okresu wysokiego wzrostu gospo-
darczego, jest uproszczone. Dokladniejsza analiza tego
zagadnienia pozwala stwierdzi¢, ze jedynie opdznito to
kryzys, czyniac go tym samym trudniejszym do opano-

7 G. Tett: Mr. Yen's delicate dilemma. ,Financial Times” z 27 sierpnia 1997
1., s. 8 oraz Thoughts of Sakakibara z 27 sierpnia 1997 r., s. 9.

8 p. Kowalewski: Skutki choroby jena. ,Gazeta Bankowa”, 3-9 pazdziernika
1998 r., s. 37-40.

9 G. Baker: Tokyo may recognize benefits of a bloc. ,Financial Times” z 15 li-
stopada 1996 r.
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wania. Skutki wahan jena w obecnej dekadzie - w prze-
ciwiefistwie do tych, ktére wystapily w latach siedem-
dziesiatych - swoim zasiegiem daleko wykraczaly poza
gospodarke japoniska. Powiazanie wiekszosci walut
krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej z koszykiem,
w ktérym dolar amerykanski, a nie jen odgrywal decy-
dujaca role, wywotato wiele skutkéw. Jednym z nich
byto uzaleznienie wzrostu cen od inflacji w USA. Zwa-
zywszy na fakt, ze inflacja w USA byta wyzsza niz w Ja-
ponii, kursy te podlegaly realnej aprecjacji wzgledem
jena. Jednak w obliczu stuprocentowej nominalnej
aprecjacji jena w latach 1990-1995 staly zaczep walut
tych panstw wzgledem dolara nie tylko umozliwiato
podtrzymanie konkurencyjnoéci, ale nawet ja popra-
wiato. Tym samym produkty tych panstw stawaly sie
tainsze na rynku japonskim, a bilanse platnicze nie
wzbudzaly jeszcze powodéw do obaw.

Przewarto$ciowanie lokalnych jednostek pieniez-
nych wzgledem pozostatych walut przyczynialo sie
jednak do powstania niebezpiecznej nadwyzki kapitatu
portfelowego na rachunku kapitalowym bilanséw plat-
niczych tych panstw. Sytuacja ulegta gwattownemu po-
gorszeniu w drugiej potowie 1995 r., kiedy trend spadko-
wy dolara wzgledem jena zostal odwrécony. Produkty
dotad eksportowane do Japonii stawaly sie - niemal
z miesigca na miesiac - coraz mniej konkurencyjne. Do-
datkowo, zalamanie sie popytu wewnetrznego w Japonii
réwniez utrudnialo sprzedaz towaréw importowanych
z Azji. W efekcie deficyty na rachunkach biezacych kra-
jéw Azji Poludniowo-Wschodniej stawaly sie coraz wyz-
sze. Ich finansowanie byto mozliwe tylko przy dalszym
naptywie kapitalu zagranicznego. Jednak inwestorzy za-
graniczni - wobec stalego pogarszania sie bilansu ptatni-
czego, a przede wszystkim mato przejrzystego rynku fi-
nansowego - postanowili wycofywa¢ sie z tych rynkéw.
Dewaluacja tych walut stata sie nieunikniona.

Zaréwno Japonczycy, jak i pozostate kraje opisy-
wanego regionu mieli zatem okazje do zrozumienia
skutkéw braku istnienia strefy jena japonskiego.
W przypadku Japonii dodatkowo istnieje ryzyko, ze po-
wstanie UGW moze doprowadzi¢ do marginalizacji wa-
luty japonskiej. Ponadto, Japoiczycy maja Swiado-
mos¢, ze pojawienie sie euro jest takze wymierzone
w ich kraj, o czym $wiadcza wyniki analizy sporzadzo-
nej przez Richarda Portesa i Helene ReylY; jej autorzy
usiluja przewidzie¢ skutki pojawienia sie UGW.

Dlatego tez Japonczycy podjeli juz odpowiednie
kroki, ktére mozna uznaé¢ za reakcje na powstanie
UGW. Zainteresowanie Japonczykéw zastosowaniem
jena w miedzynarodowym systemie walutowym wzro-
sto po pojawieniu sie euro!l. Japonskie Ministerstwo

10 Wigcej zob. R. Portes, H. Rey: The emergence of the euro as an international cur-
rency - Euro v/s Dollar - Will the euro replace the dollar as the world currency? Mate-
riaty konferencyjne EMU: Prospects and challanges for the Euro. CEPR 1998 ., sr. 305.
11 A, Stojewska: Szanse i zagrozenia jena. ,Rzeczpospolita” z 30 stycznia 1997 r., s.

Finans6w powotalo 7 lipca 1998 r. specjalna Komisje
ds. Rynkéw Walutowych oraz Pozostatych Form Roz-
liczenn (Komisja ds. RWoPFR), majaca oszacowac role
jena w miedzynarodowym systemie walutowym oraz
opracowac prognoze jego ksztattowania sie tej samej ro-
li w najblizszej przyszlogcil2. Data powolania Komisji
potwierdza, jak duze wrazenie wywart na japonskich
wladzach monetarnych europejski eksperyment w po-
staci UGW.

Wstepne wyniki badan potwierdzaja wczesniej po-
stawione tezy. Udzial waluty japoniskiej w miedzynaro-
dowym systemie walutowym w latach dziewieédzie-
siatych nie tylko sie nie zwiekszyl, lecz nawet gwaltow-
nie spad!. Udziat jena na rynkach walutowych w 1989 r.
wynosit 27%, a dziewie¢ lat pdzniej juz tylko 21%.
W 1997 r. udziat obligacji denominowanych w walucie
japonskiej wynosil okoto 4,5%, podczas gdy jeszcze
w 1994 1. wynosit 13%. Bardzo stabe wyniki odnoto-
wuje jen jako waluta fakturowania: jedynie 35% japon-
skiego eksportu jest fakturowana w jenach. Jeszcze niz-
szy jest wskaznik dla importu: 20% w 1997 r. Zdaniem
japonskich ekspertéw, udziat jena jako waluty inwesty-
cyjnej szacowal sie na poziomie okoto 6%, a jego udziat
jako waluty rezerwowej jest jeszcze nizszy: 5% (!). Jak
na kraj, ktérego PKB stanowi ponad 14% S$wiatowego
PKB, wskazniki te sa zaskakujaco niskiel3.

Jako najwazniejsze przyczyny takiego stanu rzeczy
uczestnicy Komisji ds. RWoPFR podaja kryzys banko-
wy w tym kraju po zalamaniu sie notowan gietdy tokij-
skiej w 1989 r. oraz niski wzrost gospodarczy w Japonii
w latach dziewieédziesiatych. Ponadto, wskazuja na
specyfike japoniskich rynkéw finansowych, ktéra znie-
checa zagranicznych inwestoré6w do zainteresowania
sie oferta tych rynkéw. Jako przyklad podaja sposéb
rozliczania operacji otwartego rynku, wyraznie od-
mienny niz w Stanach Zjednoczonych czy Europie Za-
chodniej. Innym czynnikiem, ktéry ulatwitby szersze
zastosowanie zastosowanie jena, jest zniesienie podat-
ku od transakcji gieldowych (Securities Transaction
Tax)'4. Wazne bedzie réwniez dostosowanie banko-
wych systeméw rozliczen do standardéw miedzynaro-
dowych.

Jednak jeszcze przed powotaniem Komisji Japon-
czycy podjeli wiele dziatan w celu usuniecia barier
utrudniajacych postugiwanie sie jenem przez nierezy-
dentéw. Najwazniejszym z nich bylo wejscie w zycie
nowego prawa dewizowego w kwietniu 1998 r.

Nie ulega watpliwosci, ze pojawienie sie euro byto
najwazniejszym czynnikiem stymulujacym Japonie do
podjecia dziatan na rzecz promowania jena. Jednak nie

12 70b. Wstepny raport Komisji ds. Rynkéw Walutowych oraz Pozostalych
Form Rozliczen powolanej przez Ministerstwo Finanséw Japonii, z 12 listopa-
da 1998 r. http://www.mof.go.jp/english/ko001.htm.

13 Raport Komisji ds. Rynkéw Walutowych oraz Pozostatych Form Rozliczen
z 20 kwietnia 1998 r. http://www.mof.go.jp/english/if/e1b064a.htm.htm.

14 Ostatecznie podatek zostal zniesiony z dniem 31 marca 1999 r.
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jedynym. Niemal tak samo wazne byly kryzysy waluto-
we w Azji Potudniowo-Wschodniej w latach 1997-
1998.

W raporcie sporzadzonym przez Komisje RWoPFR
wyraznie podkreslono korzysci ptynace z szerszego za-
stosowania jena. Jednak - w przeciwienstwie do préb
z lat osiemdziesiatych - Japonczycy tym razem podkre-
slaja, ze szersze zastosowanie jena korzystnie wptynie
nie tylko na japonska gospodarke, ale takze na miedzy-
narodowy system walutowy.

Do korzysci wewnetrznych (obejmujacych swoim
zasiegiem Japonie) nalezy zaliczy¢ zmniejszenie kosz-
tow transakcyjnych japonskich przedsiebiorstw. Raport
ten przestrzega, ze niepodjecie dzialan w kierunku
zwigkszenia zakresu postugiwania sie jenem moze na-
razi¢ Tokio na utrate statusu dominujacego - obok No-
wego Jorku oraz Londynu - centrum finansowego w go-
spodarce §wiatowej.

Znacznie wazniejsze sa korzysci o charakterze glo-
balnym. Autorzy raportu zwracaja uwage na to, ze
wieksze zastosowanie jena przyczyni sie do szybszego
zakonczenia kryzysu w Azji Poludniowo-Wschodniej,
a takze doprowadzi do zwigkszenia stabilnosci w ca-
tym miadzynarodowym systemie walutowym. Japon-
czycy najwyrazniej sa zwolennikami tezy, ze hegemo-
niczny system walutowy (ktéry istnial do momentu
wprowadzenia euro) nie jest najlepszym mozliwym
systemem i nalezy dazy¢ do jego usprawnienia.

Znacznie ciekawsze wydaje sie twierdzenie, Ze jen
o charakterze regionalnym bedzie gwarantem stabilno-
§ci gospodarczej w Azji Poludniowo-Wschodniej. Co
wazniejsze, autorzy zwracaja uwage, ze pierwsze kroki
w celu utworzenia strefy jena zostaly poczynione. Ze
wszystkich krajéow Azji Potudniowo-Wschodniej, jedy-
nie Chiny (wraz z Hongkongiem) oraz Malezja nadal
stosuja zaczepy walutowe wzgledem waluty amerykan-
skiej. Pozostale kraje regionu upltynnity kursy swoich
walut. Jak jednak pokazuja analizy sporzadzone przez
japonskie Ministerstwo Finanséw, rosnie korelacja
miedzy kursami tych walut a japoniskim jenem?1.

Jednak czy rosnaca korelacja wystarczy do zwiek-
szenia roli jena i stworzenia strefy walutowe;j? Jedynie
czas moze udzieli¢ odpowiedzi na to pytanie.

Japonia jest w stanie zwigkszy¢ zastosowanie jena
japonskiego w miedzynarodowym systemie waluto-
wym, prawdopodobnie jednak nie do tego stopnia, aby
doprowadzi¢ do powstania strefy walutowej na wzdér
strefy euro. Swiadomi tego sa sami Japoficzycy, co po-
twierdzaja wypowiedzi ministra finanséw tego kraju,
Kiichi Miyazawal6. Miyazawa o$wiadczyl, ze wzrost

15 Raport Komisji ds. Rynkéw Walutowych oraz Pozostatych Form Rozliczen
z 20 kwietnia 1998 r. http://www.mof.go.jp/english/if/e1b064a.htm.htm.

16 Beyond the Asian crisis. Wystapienie K. Miyazawy z okazji posiedzenia mi-
nistréw finanséw krajow cztonkowskich APEC z 15 maja 1999 r., Langkawi
(Malezja), http://www.mof.go.jp/english/if/e1b068.htm.
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zastosowania jena w sferze miedzynarodowej nie
upodobni waluty japonskiej ani do euro, ani do dolara
amerykanskiego. Rzecz w tym, Ze zréznicowanie kultu-
ralne, rasowe, a takze nieréwnomierny rozwoéj krajéw
Azji Potudniowo-Wschodniej czynia niemozliwym ko-
piowanie doswiadczen krajéw europejskich w docho-
dzeniu do unii walutowej. Z kolei strefa dolara amery-
kanskiego - zdaniem Miyazawy - réwniez nie moze by¢
punktem odniesienia, gdyz Japonia nie jest i nie bedzie
w stanie odegra¢ takiej roli, jaka peinia Stany Zjedno-
czone na kontynencie amerykanskim. Najlepiej moze
o tym $wiadczy¢ stosunkowo bierna postawa Japonii
wobec wydarzen w Azji Potudniowo-Wschodniej w la-
tach 1997-1998, kontrastujaca z aktywna pomoca USA
dla Meksyku w 1995 r., ktéry przezywat podobne trud-
nos$ci gospodarcze, jak kraje Azji Potudniowo-Wschod-
niej dwa lata p6zniej17.

Swiadomi swej niezdolnosci do utworzenia strefy
walutowej Japonficzycy upatruja szanse dla jena w roz-
wiazaniu kompromisowym. Twierdza, ze waluty go-
spodarek otwartych i stosunkowo niewielkich powin-
ny by¢ powiazane z koszykami walutowymi. Wielowa-
lutowos¢ nie powinna sie jednak ogranicza¢ do samego
koszyka walutowego. Powinna obja¢ wszelkie obligacje
emitowane przez zainteresowane kraje. Tym samym
stworzono by mechanizm, ktéry chronitby kraje stosuja-
ce opisywane rozwiazanie przed duzymi wahaniami
kursowymi, wystepujacymi w miedzynarodowym syste-
mie walutowym (czyli przed jednym z czynnikéw, ktéry
w duzym stopniu zadecydowat o kryzysie z 1997 r.).

Zaleta koncepcji lansowanych przez japoniskie Mi-
nisterstwo Finanséw jest ich realizm.

Po pierwsze, handel obejmujacy swoim zasiegiem
kraje basenu Pacyfiku nie jest tak skoncentrowany jak
w przypadku UE. Przykladowo, w potowie lat dzie-
wiecdziesiatych udziat Japonii w handlu zagranicznym
Korei Potudniowej wynosit zaledwie 20% i w porédw-
naniu z 1960 r. zmniejszyt sie 0 4%18.

Po drugie, jakiekolwiek préby uzyskania dominu-
jacej roli w regionie beda niweczone przez Chiny. Nie
chodzi tutaj tylko o animozje historyczne miedzy tymi
krajami. Chiny dysponuja juz na tyle silnym potencja-
tem - zaréwno gospodarczym, jak i politycznym - aby
moc sie przeciwstawi¢ jakimkolwiek prébom narzuce-
nia przez Japonie hegemonii na kontynencie azjatyc-
kim. Wydarzenia z lat 1997-1998 jedynie potwierdzaja
te teze.

Losy Azji Potudniowo-Wschodniej w krytycznym
momencie nie byly juz uzaleznione tylko od tego, co
uczynia japonskie wladze monetarne, ale przede
wszystkim od posunie¢ chinskich wtadz monetarnych.

17 p, Montagnon: Japan takes pride in the help it gives to south east Asia - and
hopes to profit. ,,Financial Times” z 1 lipca 1999 r., s. 6.

18 R, Moreno: Will the yen replace the dollar? FRBSF Economic Letter z 18
pazdziernika 1996 r., nr 96-30.
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Chodzilo tutaj o ewentualna decyzje Chin co do dewa-
luacji juana. Nie brakuje zreszta analiz twierdzacych,
ze przyczyna kryzysu azjatyckiego byla nie tylko rece-
sja w Japonii, ale takze dewaluacja chinskiej waluty
w 1994 r.

Niezaleznie od planéw japonskich na szczegdlna
uwage zasluguje tzw. inicjatywa Chiang Mai, podjeta
przez kraje cztonkowskie ASEAN oraz trzy inne pan-
stwa: Koree Potudniowa, Chiny oraz Japonie. Na skutek
tej inicjatywy (nazwa pochodzi od miejscowosci,
w ktérej podpisano stosowne dokumenty) zostata uru-
chomiona specjalna linia swapéw walutowych. Ma ona
na celu wyposazenie bankéw centralnych w dodatko-
we narzedzie, za pomoca ktérego bedzie mozna sie
chroni¢ przed ewentualnymi kolejnymi perturbacjami
finansowymi w tym regionie. Trudno jest podaé bar-
dziej przekonujacy dowdd na zaciesnianie sie wsp6l-
pracy walutowej w tej czeéci §wiatald.

Brak mozliwosci catkowitego oddziatywania przez
Japonie na macierzystym kontynencie pod wieloma
wzgledami przypomina UGW, ktéra - jak zaznaczono -
nie bedzie w stanie obja¢ swoim zasiegiem Rosji. Dla-
czego szanse na to, ze Rosja wejdzie w skiad sfery
wplywéw euro, nalezy okresli¢ jako minimalne?

Po pierwsze, terytorium Rosji jest wigksze niz cata
strefa euro (nie wspominajac juz o UGW). Nawet czeéé
europejska Rosji jest wieksza niz cata UE.

Po drugie, specyfika gospodarki rosyjskiej: gtow-
nym zrédiem dochodéw tego kraju sa surowce, a ropa
naftowa w szczeg6lnosci. Ceny surowcéw wyrazane sa
w dolarach amerykanskich. Dlatego Rosja jest przykta-
dem tzw. gospodarki surowcowej (commodities econo-
mies) i tym samym jej szybka integracja ze strefa euro
wydaje sie niemozliwa.

Po trzecie, gospodarka rosyjska prawie w ogéle nie
speinia warunkéw ptynacych z teorii optymalnych ob-
szar6w walutowych. Specjalizacja surowcowa uczynita
ten kraj wyjatkowo podatnym na szoki o charakterze
asymetrycznym. Réwniez speinienie przez Rosje wa-
runkéw z Maastricht wydaje sie - w dajacej sie przewi-
dzie¢ przysztosci - raczej niemozliwe.

To, jak daleko siega¢ bedzie wplyw euro na
Wschéd, zaleze¢ bedzie przede wszystkim od wyda-
rzei w Rosji. Jezeli reformy ekonomiczne beda nadal
napotykaty tam duzy opér, wéwczas kraje, dla ktérych
Rosja byta tradycyjnym partnerem, beda stopniowo
zwracaly sie w kierunku strefy euro. Gdyby jednak Ro-
sja zaczela sie bardzo szybko rozwijaé¢, co poniekad le-
zy w interesie Unii Europejskiej, woéwczas wokét rubla
skupityby sie réwniez waluty tych panstw, ktérych
handel jest zorientowany przede wszystkim na Rosje.
Prawdopodobnie w tej grupie znalazlaby sie Biatorus

19 Szerzej zob. Study Group for the Promotion of the Internationalization of the
Yen, Interim Summarization, z 30 czerwca 2000 r., http://www.mof.go.jp/en-
glish/if/ifo25b.htm.

i Ukraina, a takze jeszcze kilka innych republik z byle-
go ZSRR.

Tak wiec euro moze pretendowac do tytutu walu-
ty miedzynarodowej bez ugruntowanej pozycji na ma-
cierzystym kontynencie20. Jak wspomniano, powstanie
nowej strefy rubla rosyjskiego moze mie¢ powazne
skutki dla gospodarki naszego kraju. Potozenie Polski
bytoby bardzo interesujace: wchodzac w sktad jednej
strefy walutowej graniczylaby z inna strefa. Uktad ten
moze nie$¢ zagrozenie w postaci wzrostu wrazliwosci
naszego kraju na wydarzenia na tzw. rynkach wschod-
nich. Gospodarka Polski bylaby bardziej wrazliwa na
sytuacje w strefie rubla niz w innych krajach UGW,
a tym samym polityka ESBC nie do konca uwzglednia-
taby interesy naszego kraju. Podatnos¢ Polski na szoki
asymetryczne znacznie by zatem wzrosta.

Kolejny obszar, ktéry wyrazil zainteresowanie
wsp6lna waluta, to Nowa Zelandia oraz Australia?l.
Jako pierwsi z inicjatywa wystapili Nowozelandczycy.
Nie odkryli niczego szczegélnego - stwierdzili, ze po-
suniecie to doprowadzitoby do redukcji kosztéw trans-
akcyjnych. Ciekawy mégt sie jedynie wydawaé argu-
ment, ze kraj wielkosci Nowej Zelandii jest zbyt maty
i zbyt odizolowany, aby w globalnej gospodarce po-
zwoli¢ sobie na luksus posiadania wtasnej waluty. Za-
stapienie dolara nowozelandzkiego byloby okazja do
ulatwienia integracji tego kraju z globalna gospodarka.
Nowa Zelandia zbytnio nie wierzyla we wtasna kon-
cepcje, gdyz spodziewala sie raczej chtodnego przyje-
cia ze strony Australii. Tak sie jednak nie stalo i ostat-
nio w Canberze méwi sie coraz czesciej o tzw. Anzac
dolarze, czyli srodku platniczym obejmujacym te dwa
kraje. Jednak - jak zwykle bywa przy tego rodzaju de-
batach - nie brakuje sceptykéw po jednej i po drugiej
stronie, tym bardziej ze unia walutowa oznaczataby
réwne traktowanie partner6w wchodzacych w jej
sktad. Bedzie to trudne do realizacji, gdyz gospodarka
australijska jest siedmiokrotnie wieksza od nowoze-
landzkiej. Poza tym w Nowej Zelandii nie brakuje os6b
twierdzacych, ze takie porozumienie mogtoby de facto
zdegradowac ten kraj roli do jeszcze jednej prowincji
australijskiej - co nawet mialoby sens z punktu widze-
nia ekonomicznego. Niestety z wiadomych wzgledéw
byltoby nie do zaakceptowania przynajmniej dla jednej
ze stron.

Ponadto, dolar australijski jest kuszaca propozycja
- w ostatnich latach jest on postrzegany jako waluta sta-
ba. W ostatnich miesiacach ponownie znalazl sie
w dotku i niewiele mu brakuje do historycznie niskich
notowan z 1998 r. W marcu 2001 r. ponownie koszto-
wal on mniej niz 0,5 USD, podczas gdy jeszcze w 1997 r.
trzeba bylo ptaci¢ ponad 0,8 USD.

20 p, Kowalewski: Pokonaé dolara. ,Gazeta Bankowa”, 13-19 czerwca 1998 1., s. 8.
21y, Marsch: Australia ,open minded” on NZ Currency Union. , Financial Ti-
mes” z 16 maja 2000 r., s. 8.



Poza tym ewentualna unia walutowa na tym ob-
szarze oznaczalaby dla Nowej Zelandii odejscie od ce-
lu inflacyjnego - wariantu polityki monetarnej, ktéry
narodzit sie w tym wlasnie kraju. Nie ma za$ szczegdl-
nego powodu odejscia od niego, gdyz Swietnie zdaje eg-
zamin - zreszta nie tylko w Nowej Zelandii.

Na koniec warto przypatrze¢ sie dyskusjom mone-
tarnym, ktére tocza sie na calym kontynencie amery-
kanskim. Sprowadzaja sie one de facto do dwdch pod-
stawowych zagadnien:

- po pierwsze, ktéra formuta kursu walutowego
(kurs staty czy kurs ptynny) jest lepsza z punktu widze-
nia gospodarek tego obszaru,

- po drugie, czy dolaryzacja tych gospodarek - posu-
niecie, ktére mogloby by¢ postrzegane jako pierwszy krok
w kierunku utworzenia strefy dolara amerykanskiego -
bytaby dobra alternatywa dla polityki monetarne;j.

Ostatni obszar, ktéremu chcialbym poswiecié
uwage, obejmuje dwa kontynenty amerykanskie, a na
szczegblna uwage zastuguje Ameryka Lacinska
w szczeg6lnosci. Wbrew powszechnemu mniemaniu
obszar ten wcale nie musi by¢ skazany na catkowita do-
laryzacje. Swiadczy o tym trwajaca przez caly czas de-
bata na temat zacie$niania wspéipracy walutowej przez
zainteresowane kraje.

Jednak aby debata dotyczaca zagadnienn monetar-
nych w tej czesci §wiata mogta sta¢ sie w ogéle mozli-
wa, nalezalo najpierw wyeliminowaé¢ bardzo wysoka
stope inflacji, ktéra w wielu krajach tego regionu prze-
radzata sie nawet w hiperinflacje. Dotyczylo to zwtasz-
cza Argentyny i Brazylii. Formula, ktéra przyniosta
oczekiwany rezultat, okazata sie w wiekszosci przy-
padkéw najbardziej skrajna odmiana kursu statego,
czyli system izby walutowej. Program stabilizacyjny
(autorstwa 6wczesnego ministra finanséw Argentyny,
Domingo Cavallo), ktérego podstawowym filarem byt
system izby walutowej, wprowadzony w kwietniu
1991 r., nie tylko doprowadzil do stabilizacji pienia-
dza, ale przyczynil sie réwniez do szybkiego wzrostu
gospodarczego Argentyny w pierwszej polowie lat
dziewiecdziesiatych.

W krajach, w ktérych walczono z dolaryzacja bez
odwotywania sie do systemu izby walutowej, formuta
statego kursu walutowego (czy to w ujeciu realnym, czy
nominalnym) réwniez odgrywata pierwszorzedna role.
Dlatego w celu przyblizenia ewolucji pojecia dolaryza-
cji bede opierac sie na dodwiadczeniach argentynskich.

Argentyna stanowi pewien paradoks. Mimo $wiet-
nych wynikéw gospodarczych tego kraju w latach dzie-
wiecdziesiatych, koszt rozwiazania, ktére wprowadzit
Domingo Cavallo, byt stosunkowwo wysoki. Srednia
stopa wzrostu gospodarczego w latach dziewieédziesia-
tych wynosita prawie 5% rocznie. Bylaby duzo wyzsza,
gdyby nie dwie recesje w Argentynie - efekt uboczny
kryzyséw walutowych, ktére dotknety kraje oscienne:
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wpierw Meksyk w 1995 r., a nastepnie Brazylie cztery
lata pdznie;j.

Przyczyna tak ostrych wahan koniunktury byto
ksztaltowanie sie stép procentowych, ktére zostaly catl-
kowicie podporzadkowane regutom systemu izby wa-
lutowej. Obok wysokiej skutecznosci w obnizaniu sto-
py inflacji ma on jeden istotny mankament. Niemal ca-
ty koszt wynikajacy z procesu dostosowan gospodar-
czych jest przeniesiony na sfere realna gospodarki. Pro-
ces ten nie jest w zaden spos6b amortyzowany.

Jednak system izby walutowej okazat sie skutecz-
ny w obnizaniu inflacji; znacznie gorzej bylo z wyeli-
minowaniem z obiegu dolara. W Argentynie w obiegu
znajduje sie zaréwno peso, jak i dolar. Réwniez koszt
makroekonomiczny stosowania systemu izby waluto-
wej okazal sie bardzo wysoki. Kraj de facto zrzeka sie
narzedzia ulatwiajacego przeprowadzenie procesu do-
stosowan gospodarczych. Mimo tak wysokiego kosztu
system ten nie eliminuje z powszechnego obiegu dola-
ra (zjawiska, ktére z wyjatkiem pewnej utraty prestizu
nie pociaga za soba innych powazniejszych kosztéw)
ani nie likwiduje ryzyka kursowego.

Zagadnienie ryzyka kursowego wymaga przyblize-
nia. Do tej pory ryzyko kursowe postrzegano przez pry-
zmat czynnikéw mikroekonomicznych - a dokfadniej
wzrost kosztéw transakcyjnych, bedacych pochodna
dziatan majacych na celu ochrone przed nadmiernymi
wahaniami kursowymi. Dzisiaj, w dobie szybko poste-
pujacej liberalizacji kapitalowej, a takze pewnych pro-
ces6w integracyjnych w miedzynarodowym systemie
walutowym, ryzyko kursowe nabiera takze wymiaru
makroekonomicznego. Chodzi tu o oprocentowanie
dtugoterminowych papieré6w skarbowych emitowa-
nych przez wladze monetarne danego kraju. W zwiaz-
ku ze wzrostem emisji obligacji na §$wiatowych rynkach
kapitalowych oprocentowanie tych papier6w ma
pierwszorzedne znaczenie.

Ponadto, cena tych papieréw skarbowych nie tylko
informuje o skutecznosci polityki monetarnej, prowa-
dzonej przez wiadze walutowe danego kraju, ale takze
pozwalaja oceni¢, na ile realistyczne sa zatozenia poli-
tyki monetarnej w dajacej sie przewidzie¢ przyszlosci.

Jednak - jak pokazuje doswiadczenie wielu krajéw,
w tym Argentyny - o oprocentowaniu tych papieréw
nie decyduje tylko wiarygodno$¢ polityki monetarnej,
ale takze wiele innych czynnikéw, w przypadku kt6-
rych wplyw wladz monetarnych jest znikomy albo
w ogble nie istnieje. Chodzi tutaj o czynniki o charak-
terze politycznym, prawnym, a takze technicznym.
Oprocentowanie argentynskich papieréw jest wysokie,
gdyz mimo uruchomienia systemu izby walutowej za-
wsze istnieje mozliwos¢ odejscia od niego. Oczywiscie,
prawdopodobienstwo tego jest duzo mniejsze niz
w przypadku statego kursu walutowego (usankcjono-
wanego zobowiazaniem ministerstwa finanséw albo
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banku centralnego). Niemniej istnieje, co ma bezpo-
sredni wplyw na wycene opisywanych papieréw. Dola-
ryzacja gospodarki, polegajaca na catkowitym zastapie-
niu waluty krajowej waluta obca, zdaniem wielu eko-
nomistéw moze wyeliminowa¢ tak rozumiane ryzyko
kursowe. Taka definicja dolaryzacji rézni sie od defini-
cji stosowanej do potowy lat dziewieédziesiatych. Dla-
tego to nowe ujecie dolaryzacji zastuguje na wieksza
uwage.

W mysl opisywanej koncepcji, najskuteczniejszym
sposobem eliminacji ryzyka kursowego w ujeciu ma-
kroekonomicznym jest catkowite zniesienie waluty
krajowej poprzez zastapienie jej inna waluta. Jednak
w ekonomii kazde rozwiazanie pociaga za soba koszt.
Nie inaczej jest w przypadku dolaryzacji, zmierzajacej
do catkowitego wyparcia z obiegu waluty krajowe;.
O ile w przypadku systemu izby walutowej nastepuje
czeSciowa erozja instytucjonalna banku centralnego,
o tyle w przypadku dolaryzacji nastepuje catkowita
erozja instytucjonalna. W systemie izby walutowej nie
ma mozliwosci prowadzenia polityki pienieznej jednak
bank centralny (oczywiscie, w nowej odmianie syste-
mu, a nie ortodoksyjnej) zachowuje pewne pole ma-
newru, by méc odgrywac role pozyczkodawcy ostatniej
instancji.

Jednak dolaryzacja we wspdtczesnym ujeciu eli-
minuje jedynie ryzyko kursowe. Pozostaje jeszcze ry-
zyko wyptacalnosci rzadu emitujacego takie papiery.
Andrew Berg oraz Eduardo Borensztein powoluja sie
na przyklad Panamy - gospodarki od dluzszego czasu
zdolaryzowanej, gdzie mimo to nadal wystepuje ryzy-
ko niewyplacalnosci. Dolaryzacja nie wystarcza, by
papiery emitowane przez rzad Panamy cieszyly sie
taka sama reputacja, jak papiery rzadu USA. Owszem,
dolaryzacja tej gospodarki minimalizuje w duzym
stopniu ryzyko kryzysu finansowego, ale nie eliminu-
je go, co nie moze dziwi¢. Wewnatrz UGW mamy
zr6znicowanie oprocentowania papieré6w skarbo-
wych emitowanych przez rézne rzady (czyli na ob-
szarze, ktéry zrzekl sie waluty krajowej na rzecz euro
- jest to zatem swoista dolaryzacja). O tym zréznico-
waniu stép oprocentowania nie decyduja tylko
wskazniki makroekonomiczne, ale wiele innych. Na-
lezy tutaj wymienié¢ przede wszystkim ptynnosé ryn-
kéw kapitalowych: im mniejsza plynnosé, tym wyz-
sze oprocentowanie. Nie bez znaczenia jest tez czyn-
nik polityczny.

Jak zatem wida¢, dolaryzacja nie wystarcza do cal-
kowitej eliminacji ryzyka kursowego o charakterze ma-
kroekonomicznym. Z kolei jej koszt, mierzony utrata
mozliwosci postugiwania sie instrumentami monetar-
nymi, jest zbyt wysoki, by uznac ja za rozsadne rozwia-
zanie dla wiekszosci gospodarek wschodzacych - tym
bardziej ze koszt ten nie ogranicza sie jedynie do braku
narzedzia wspomagajacego procesy dostosowawcze.

Chodzi tutaj takze o wplywy z senioratu (seigniorage),
czyli dochéd z tytutu emisji pieniadza.

Jak wskazuja ostatnie do§wiadczenia Salwadoru -
kraju, ktéry podobnie jak Ekwador zdecydowal sie
ostatnio na dolaryzacje swojej gospodarki - porzucenie
niezaleznej polityki monetarnej wywotuje niemal na-
tychmiastowe silne naciski polityczne na rzecz przy-
wroécenia waluty krajowej. W Salwadorze presja jest sil-
niejsza, gdyz dolaryzacja zbiegla sie z trzesieniem zie-
mi (w styczniu 2001 r.), ktére zmusito wiadze tego kra-
ju do poniesienia wydatkéw na usuniecie skutkéw tego
kataklizmu?22.

Dlatego koncepcja dolaryzacji, z ktéra najpierw wy-
szed! Meksyk i ktéra nastepnie podchwycita Argentyna,
zostala odlozona. Obydwa kraje wybraly skrajnie rézne
rozwiazania. Meksyk pozostal przy formule ptynnego
kursu walutowego, z kolei Argentyna pozostaje wierna
systemowi izby walutowej. Ktére z tych rozwiazan jest
lepsze? Wydaje sie, ze meksykanskie, gdyz gwarantuje
ono spora swobode polityce monetarnej, jednak - jak
pokazuja ostatnie tygodnie - kurs meksykanskiego peso
stanowi spore wyzwanie dla wladz tego kraju. Swietne
wyniki gospodarcze tego kraju zachecaja do naptywu
kapitatu, co stymuluje wzrost wartosci waluty krajowe;j.
Jednak aprecjacja peso w dtuzszym okresie nie ma uza-
sadnienia ekonomicznego, moze natomiast prowadzi¢
do erozji konkurencyjnosci tego kraju.

Dlatego nie brakuje ekonomistéw, ktérzy uwazaja,
ze dolaryzacja kontynentu amerykanskiego jest kwestia
czasu. Nie jest to jednak do konica przekonujace. Mogta-
by ona obja¢ jedynie Kanade oraz wlasnie Meksyk, cho-
ciaz byly prezes banku centralnego Kanady, Gordon
Thiesen, opowiedzial sie przeciwko wyeliminowaniu
dolara kanadyjskiego.

Ewentualna dolaryzacje tych dwéch panstw uspra-
wiedliwiataby struktura ich handlu zagranicznego. Po-
nad 80% eksportu Meksyku jest przeznaczone na rynek
amerykanski.

Inaczej wyglada sytuacja pozostatych krajow Ame-
ryki Lacinskiej, a zwlaszcza uczestnikéw Mercosur.
Zr6znicowanie wymiany zagranicznej jest tu znacznie
wieksze niz w przypadku Meksyku. Udzial Unii Euro-
pejskiej w tej strukturze w przypadku krajéow Mercosur
wynosi ponad 21%, natomiast dla Meksyku niespetna
6%. Dlatego wydaje sie, ze to Meksyk moégtby péjsé
w kierunku kursu statego, a Argentyna w kierunku kur-
su plynnego.

W ogble kraje Mercosuru nie pasuja do koncepcji
dolaryzacji23. Po pierwsze, bylaby ona sprzeczna
z gtéwna idea, ktdra przy$wieca temu ugrupowaniu. Po
drugie, elastycznos¢ sity roboczej, zwlaszcza w Argenty-

22 A, Bounds, R. Lapper: Salvador Opposition calls for halt to dollarisation.
,Financial Times” z 17 stycznia 2001 r., s. 5.

23 G. Dyer: Father of the Euro stirs up South American Currency Row. ,Finan-
cial Times” z 9 maja 2000 1., s. 4.



nie, jest niewielka, co dodatkowo utrudniatoby przepro-
wadzanie proceséw dostosowawczych. Dlatego uelastycz-
nienie regut kursowych wydaje sie kwestia czasu. Za ta-
kim samym rozwiazaniem opowiedzial sie sam Domingo
Cavallo?4. Réwniez przykiad Brazylii powinien dziata¢
zachecajaco. Potwierdza on, Ze odejscie od kursu statego
nie musi by¢ wcale réwnoznaczne z powrotem inflacji.
Reasumujac: nadejscia euro nie mozna postrzegac
tylko przez pryzmat rywalizacji tej waluty z dolarem
amerykanskim, tym bardziej ze dominujaca pozycja
dolara amerykanskiego wydaje sie na razie niezagro-
zona. Pojawienie sie euro zachecito inne kraje, czy
wrecz zmusito je, do przeanalizowania sposobu pro-
wadzenia polityki monetarnej w nadchodzacych la-
tach i tutaj wtasnie nalezy upatrywaé najwiekszego
(przynajmniej dotad) wptywu UGW na miedzynaro-
dowy system walutowy. Mato prawdopodobne jest za-
tem, aby mogla sie urzeczywistni¢ koncepcja tréjbie-
gunowego systemu dewizowego. Ma ona bowiem kil-

24 R, Lapper: Gavallo says Argentina could float its currency. ,,Financial Ti-
mes” z 17 maja 1999 ., s. 5.
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ka wad, sposréd ktérych za najwazniejsze mozna
uzna¢ nastepujace.

Po pierwsze, dwie waluty w tym tréjkacie sa zbyt
stabe, aby mogly skutecznie rywalizowaé¢ z dolarem
amerykanskim. Chodzi tutaj przede wszystkim o brak
zdolnoéci do zapewnienia sobie przez euro oraz jena
dominujacej roli na kontynencie macierzystym.

Po drugie, inne obszary gospodarcze, ktére
w mys$l koncepcji tréjbiegunowego systemu bylyby
skazane na podporzadkowanie sie jednej z trzech wa-
lut, beda staraly sie uniemozliwi¢ uruchomienie ta-
kiego systemu i w efekcie dazy¢ do zachowania swo-
jej autonomii monetarnej.

Paradoksalnie, to wilasnie przyklad UGW zachecit
inne obszary gospodarcze do podjecia inicjatyw o cha-
rakterze defensywnym, majacych na celu uchronienie sie
przed przeksztalceniem ich w sfere oddzialywan jednej
z trzech dominujacych walut. I wla$nie w pobudzeniu
zainteresowania zacie$nianiem wspoéipracy walutowej
przez opisywane tutaj obszary nalezy widzie¢ wplyw
UGW na miedzynarodowy system walutowy.
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aNkOWos

Opinie przedsiebiorstw o poziomie
cen produktéw bankowych

Pawel Karpiniski

W ramach przeprowadzonych przez Fundacje Edukacji
i Badan Bankowych badan rynkowych w segmentach
malych i §rednich przedsiebiorstw (odpowiednio: pré-
by 10101 1001 przedsiebiorstw) uzyskano ich opinie na
temat poziomu cen 19 produktéw (ustug) bankowych.

Badanie byto skonstruowane w sposéb umozliwia-
jacy poznanie opinii przedsiebiorstw nie tylko na temat
calego sektora bankowego, ale takze do konkretnych
bankéw, z ktérymi one wspétpracuja.

Uzyskano wysoki, siegajacy srednio 68%, odsetek
odpowiedzi liczony dla préby. Oznacza to, ze poziom
cen produktéw bankowych poddanych badaniu $red-
nio ocenialo prawie 700 podmioté6w danego segmentu
(mate - 690, srednie - 674); w zadnym przypadku nie
uzyskano mniej niz 500 opinii. Ogélem 19 produktéw
(ustug) bankowych poddanych badaniu zostato ocenio-
nych przez rézna liczbe respondentéw: od 1.127 przed-
siebiorstw w przypadku faktoringu do 1.996 przedsie-
biorstw w odniesieniu do rachunku biezacego. Opinie
na temat cen stosowanych przez banki wyrazaty zaréw-
no przedsiebiorstwa, ktére korzystaja z danego produk-
tu (ustugi), jaki i te, ktére z niego nie korzystaja.

Na podstawie zgromadzonego materialu badaw-
czego mozna formutowaé wnioski, dotyczace nie tylko
stosowanych przez banki cen, ale takze stopnia wrazli-
wosci przedsiebiorstw na ceny produktéw poddanych
badaniu. Ponadto, mozna dokona¢ analizy poréwnaw-
czej opinii wyrazonych przez przedsiebiorstwa wspéi-
pracujace z poszczegdélnymi bankami.

Migdzy ceng ofertowq a ceng ptacong

Uzyskany materiat badawczy ma duze walory poznaw-
cze, bowiem opinie przedsiebiorstw dotycza w zdecy-

dowanej wigkszoéci przypadkéw nie cen zawartych
w taryfach prowizji i oplat, czy w standardowej ofercie
kredytowej bankéw, ale cen ptaconych przez przedsie-
biorstwa lub cen, ktdére zostaly zaoferowane danemu
przedsiebiorstwu.

Jest to bardzo wazne, oznacza bowiem, ze zgroma-
dzony material odnosi sie przede wszystkim do rze-
czywistych warunkéw cenowych na rynku ustug ban-
kowych, a w znacznie mniejszym stopniu do poréwnan
ofert bankéw. Nierzadko okazuje sie, ze nie oznacza to
tego samego. Wyniki badan dostarczyly wielu przykta-
déw wystepowania znaczacych réznic miedzy ocenami
ofert bankéw, dokonanymi przez przedsiebiorstwa,
a ocenami ich rzeczywistej realizacji.

Co wiecej, dla bankéw znacznie wazniejsze po-
winny by¢ wnioski, ktére mozna sformutowaé na pod-
stawie ich rzeczywistych rynkowych wizerunkéw ce-
nowych na tle innych bankéw, niz wnioski wyciagnie-
te wylacznie na podstawie sformalizowanego, nierzad-
ko ograniczajacego sie do arytmetyki, poréwnania ofert
bankowych. Nierzadko na podstawie takich por6wnan
wyciaga sie, jak sie wydaje, zbyt pochopne wnioski do-
tyczace tak zasadniczego aspektu aktywnosci rynkowej
bankéw, ksztattujacego ich potencjal konkurencyjny,
jakim sa rzeczywiste warunki cenowe. Jednym z takich
wnioskdw jest opinia o matym zréznicowaniu poziomu
cen, a nawet o wystepowaniu bardzo silnego nasla-
downictwa. Banki w duzym stopniu powielaja swoje
oferty cenowe, chcac w ten sposéb uniknaé¢ wypchnie-
cia z rynku juz w pierwszym czytaniu ich ofert. For-
malne podobienistwo ofert cenowych sklonitlo wielu
analitykéw rynku bankowego do sformulowania wnio-
sku o wzrastajacym znaczeniu pozacenowych elemen-
tow oferty w konkurencji miedzy bankami, takich jak
zakres przedmiotowy oferty czy szeroko rozumiane



b

BANK 1 KREDYT kwiecien 2001

Tabela | Poziom cen produktow (ustug) bankowych w opiniach matych

przedsigbiorstw

Lp. Produkt (ustuga) Liczba Srednia
ocen ocena
1  Kredyty obrotowe 732 3,58
2 Kredyty inwestycyjne 639 3,53
3 Leasing 670 3,53
4 Kredyt dyskontowy 629 3,49
5  Home banking 595 3,49
6  Kredyt w rachunku biezacym 732 3,43
7  Faktoring 589 3,37
8  Polecenie wyplaty za granice 604 3,35
9  Rachunek inwestycyjny 639 3,33
10 Inkaso dokumentowe 595 3,32
11  Rachunek walutowy 639 3,24
12 Zlecenia telefoniczne 649 3,20
13  Przelew krajowy 829 3,18
14 Rachunek zlotowy biezacy 1008 3,16
15 Rachunek zlotowy biezacy pomocniczy 705 3,15
16 Czeki podrézne 613 3,07
17 Operacje gotéwkowe 863 3,06
18 Doradztwo 639 3,06
19 Karty platnicze 744 2,99

Odsetek ocen
1 pkt 2 pkt. 3 pkt. 4 pkt. 5 pkt.
0,8 59 37,6 46,9 8,9
1,6 6,4 38,5 44,1 9,4
1,0 6,6 39,2 45,4 7,9
1,7 7,0 38,6 45,3 7,3
0,8 8,4 39,5 43,0 8,2
1,5 9,2 42,2 39,5 7,7
2,0 7,3 47,2 38,5 4,9
1,8 10,1 46,5 33,9 7,6
1,9 7,2 51,7 34,3 4,9
2,0 8,7 49,4 35,1 4,7
2,0 9,5 54,2 31,6 2,7
4,2 14,0 42,8 35,3 3,7
4,7 13,8 45,8 29,9 5,8
1,8 13,0 57,7 22,6 4,9
1,6 10,5 62,4 22,7 2,8
7,7 13,1 46,6 29,8 2,8
8,7 16,1 41,4 28,0 5,8
11,6 11,3 41,4 31,2 4,6
7,0 21,2 40,7 28,0 3,1

czynniki jakoSciowe bankowej obstugi. Czy tak jest
w rzeczywistoéci? Analiza wynikéw badan rynkowych
wykazuje, ze bardziej uprawniona jest hipoteza od-
wrotna. Wedtug opinii malych i érednich przedsie-
biorstw banki coraz bardziej upodabniaja sie do siebie
pod wzgledem zakresu przedmiotowego ofert oraz ja-
kosci obstugi, a w znacznie wiekszym stopniu réznia
sie pod wzgledem realnych, ptaconych przez przedsie-
biorstwa cen za produkty bankowe.

O tym, czy bank jest postrzegany przez przedsie-
biorstwa jako drogi czy tani, w znacznie wiekszym
stopniu decyduje wiec wizerunek rynkowy, a w mniej-
szym - wyniki poréwnania taryf i ofert kredytowych.
Jest to konsekwencja istnienia réznic miedzy cenami
ofertowymi (ktére w waznych dla przedsiebiorstw po-
zycjach zazwyczaj maja uktad widetkowy) a cenami re-
alnie stosowanymi przez banki. Identyfikacja tych réz-
nic i ich zmierzenie sa wazna informacja, przydatna
przy okresleniu rzeczywistej konkurencyjnosci ceno-
wej banku, a tym samym istotna dla ksztaltowania jego
strategii i polityki cenowe;j.

Ceny przede wszystkim

Jednym z podstawowych instrumentéw konkurowania
bankéw o przedsiebiorstwa jest cena produktu (ustugi)
bankowego. Aby zweryfikowa¢ te hipoteze, poproszono
przedsiebiorstwa mate i $rednie o wyrazenie opinii nt.
poziomu cen wybranych produktéw bankowych w ska-

li od 1 pkt. do 5 pkt. (1 pkt - bardzo niski, 2 pkt. - niski,
3 pkt. - éredni, 4 pkt. - wysoki, 5 pkt. - bardzo wysoki).
Badaniom poddano 19 nastepujacych produktéw:

- rachunek biezacy,

- rachunek pomocniczy,

- rachunek walutowy,

- rachunek inwestycyjny,

- kredyt obrotowy,

- kredyt w rachunku biezacym,

- kredyt dyskontowy,

- kredyt inwestycyjny,

- przelew krajowy,

- polecenie wyplaty za granice,

- inkaso dokumentowe,

- operacje gotéwkowe,

- faktoring,

- leasing,

- home banking,

- zlecenia telefoniczne,

- karty ptatnicze,

- czeki podrézne,

- doradztwo.

O sile cenowej konkurencji bankéw o przedsiebior-
stwa w duzym stopniu moze §wiadczy¢ stopien zr6zni-
cowania ich opinii na temat poziomu cen poszczegdl-
nych bankéw. Mniejsze zréznicowanie wskazuje, ze -
w odczuciu przedsiebiorstw - banki upodabniaja sie do
siebie pod tym wzgledem. Uzyskane opinie na ten temat
przedstawimy na przyktadzie matych przedsiebiorstw.
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Tabela 2 Poziom cen produktow (ustug) bankowych w opiniach matych

przedsigbiorstw

Lp.  Produkt (ustuga) Liczba ocen

1 Kredyty obrotowe 732 3,58
2 Kredyty inwestycyjne 639 3,53
3 Leasing 670 3,53
4  Kredyt dyskontowy 629 3,49
5 Home banking 595 3,49
6 Kredyt w rachunku biezacym 732 3,43
7  Faktoring 589 3,37
8 Polecenie wyplaty za granice 604 3,35
9 Rachunek inwestycyjny 639 3,33
10 Inkaso dokumentowe 595 3,32
11 Rachunek walutowy 639 3,24
12 Zlecenia telefoniczne 649 3,20
13 Przelew krajowy 829 3,18
14 Rachunek zlotowy biezacy 1008 3,16
15 Rachunek zlotowy

biezacy pomocniczy 705 3,15
16 Czeki podrézne 613 3,07
17 Operacje gotéwkowe 863 3,06
18 Doradztwo 639 3,06
19 Karty platnicze 744 2,99

Srednia ocena

Odsetek ocen Roéznica B - A
1- 2 pkt. 4-5 pkt

(A) (B)

6,7 55,8 49,1

8,0 53,5 45,5

7,6 53,3 45,7

8,7 52,6 43,9

9,2 51,2 42,0
10,7 47,2 36,5

9,3 43,4 34,1
11,9 41,5 29,6

9,1 39,2 30,1
10,7 39,8 29,1
11,5 34,3 22,8
18,2 39,0 20,8
18,5 35,7 17,2
14,8 27,5 12,7
12,1 25,5 13,4
20,8 32,6 11,8
24,8 33,8 9,0
22,9 35,8 12,9
28,2 31,1 2,9

Produkty bankowe uzyskaly srednie oceny od 2,99
pkt. (karty platnicze) do 3,58 pkt. (kredyty obrotowe).
Oznacza to, ze wedlug malych przedsiebiorstw, rela-
tywnie najtaisze sa karty platnicze, a najdrozsze kredy-
ty obrotowe. Réznica miedzy ocenami $rednimi jest
znaczna i wynosi 0,59 pkt.

Biorac pod uwage Srednie oceny oraz strukture
ocen poszczegélnych produktéw bankowych mozna
sporzadzi¢ nastepujaca klasyfikacje produktéw pod
wzgledem poziomu cen:

1. Produkty najdrozsze (grupa I) - oceny $rednie
powyzej 3,50 pkt. lub zblizone do tego poziomu oraz
ponizej 10% ocen najnizszych (1 - 2 pkt., poziom cen
niski lub bardzo niski) i ponad 50% ocen najwyzszych
(4 - 5 pkt., poziom cen wysoki lub bardzo wysoki); pie¢
produktéw: kredyty obrotowe, kredyty inwestycyjne,
leasing, kredyt dyskontowy, home banking,

2. Produkty drogie (grupa II) - oceny érednie po-
wyzej 3,30 pkt. oraz oceny najnizsze (1 - 2 pkt.) na po-
ziomie; okoto 10% i oceny najwyzsze (4 - 5 pkt.) w gra-
nicach 40 - 50%; pie¢ produktéw: kredyt w rachunku
biezacym, faktoring, polecenie wyplaty za granice, ra-
chunek inwestycyjny, inkaso dokumentowe.

3. Produkty o $rednim poziomie cen (grupa III) -
oceny Srednie powyzej 3,10 pkt.; odsetek ocen najniz-
szych w granicach 10 - 20%, a ocen najwyzszych w gra-
nicach 25 - 40%; pie¢ produktéw: rachunek walutowy,

zlecenia telefoniczne, przelew krajowy, rachunek zto-
towy biezacy, rachunek ztotowy biezacy pomocniczy.

4. Produkty relatywnie tanie (grupa IV) - oceny
srednie na poziomie ponizej 3,10 pkt.; powyzej 20%
ocen najnizszych i 30 - 35% ocen najwyzszych; cztery
produkty: czeki podrézne, operacje gotéwkowe, do-
radztwo, karty platnicze.

Im drozszy - w opinii malych przedsiebiorstw -
produkt bankowy, tym wieksza réznica miedzy odset-
kiem ocen najwyzszych (4 - 5 pkt.) i najnizszych (1 - 2
pkt.): grupa I - srednio 45 pkt. proc., grupa II - 32 pkt.
proc., grupa III - 17 pkt. proc., grupa IV - 9 pkt. proc.
Tak duza rozpieto$é ocen wskazuje, ze male przedsie-
biorstwa w sposéb o wiele bardziej zréznicowany, niz
by to wynikalo z ocen Srednich, postrzegaja poziom cen
poszczegdlnych produktéw bankowych. Z drugiej stro-
ny, w przypadku 11 (na 19) produktéw odsetek ocen 3
- 4 pkt. (poziom cen Sredni lub wysoki) uksztaltowat sie
w granicach 80 - 85%, przy duzym zré6znicowaniu od-
setek ocen 3 pkt. i 4 pkt.

Uwage zwraca stosunkowo duza polaryzacja ocen
w grupie IV. Moze to wskazywa¢ na znaczne zr6znico-
wanie cen stosowanych przez banki w przypadku tej
grupy produktéw.

Za najdrozsze produkty uznano kredyty i leasing
(3,49 - 3,58 pkt.). Wedlug opinii malych przedsie-
biorstw kredyt w rachunku biezacym jest znacznie tan-
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Tabela 3 Wplyw obnizenia prowizji © optal na stopien korzystania przez
mate przedsigbiorstwa 2 produkiow bankowych

Lp. Produkt (ustuga) Liczba opinii

1 Rachunek zlotowy biezacy pomocniczy 963
2 Kredyt w rachunku biezacym 934
3 Operacje gotéwkowe 947
4 Kredyty obrotowe 937
5 Kredyty inwestycyjne 922
6 Karty platnicze 927
7  Przelew krajowy 940
8 Rachunek inwestycyjny 925
9 Rachunek walutowy 910
10 Zlecenia telefoniczne 906
11 Czeki podrézne 912
12 Doradztwo finansowe 917
13 Kredyt dyskontowy 904
14 Leasing 902
15 Doradztwo podatkowe 914
16 Home banking 905
17 Polecenie wyplaty za granice 912
18 Faktoring 894
19 Inkaso dokumentowe 898

Srednia ocena

Odsetek ocen

1 pkt 2 pkt. 3 pkt. 4 pkt. 5 pkt.
3,72 12,0 2,2 21,5 30,2 34,0
3,43 19,8 3,3 21,3 25,3 30,3
3,39 21,5 4,0 18,4 26,4 29,7
3,37 20,7 4,6 19,6 27,1 28,0
3,25 24,9 4,1 19,1 25,1 26,8
3,22 24,6 3,9 21,8 24,3 25,4
3,13 26,7 4,7 19,5 27,1 22,0
2,96 30,5 5,0 21,5 24,3 18,7
2,78 36,3 5,4 19,4 22,3 16,7
2,74 37,1 5,8 20,3 19,4 17,4
2,71 36,9 5,8 20,7 22,2 14,3
2,69 38,7 5,1 18,9 23,3 14,0
2,68 36,6 6,3 22,2 22,2 12,7
2,67 38,9 6,3 21,7 15,2 17,9
2,62 40,8 5,2 18,2 22,7 13,1
2,55 41,8 7,4 19,2 17,5 14,2
2,42 45,4 7,2 19,0 16,9 11,5
2,40 44,9 6,9 20,7 18,4 9,2
2,28 47,6 6,9 22,5 16,0 7,0

szy ($rednia 3,43 pkt. i prawie 11% ocen najnizszych 1 - 2 pkt.)
niz kredyty obrotowe ogétem (odpowiednio: 3,58 pkt. i 7%).

Dla wiekszej przejrzystosci uzyskanych opinii ma-
tych przedsiebiorstw na temat poziomu cen produktéw
bankowych, w tabeli 2 zagregowano odsetek ocen naj-
nizszych (1 - 2 pkt.) oraz najwyzszych (4 - 5 pkt.).

Z pewnym uproszczeniem mozna przyjac, ze im
wieksza polaryzacja ocen, ktére otrzymaly poszczegdl-
ne produkty, tym wieksza rywalizacja cenowa bankéw
o przedsiebiorstwa na danym rynku produktowym.

Z przedstawionych powyzej wynikéw badan tylko
w ograniczonym zakresie mozna wyciagna¢ wnioski, do-
tyczace wrazliwoéci malych przedsiebiorstw na poziom
cen poszczegblnych produktéw bankowych. Wiecej in-
formacji na ten temat przyniosty badania przeprowadzo-
ne we wrzesniu 1999 r. na prébie 979 matych przedsie-
biorstw. Poproszono je o okredlenie, w skali pieciostop-
niowej (1 pkt. - brak wptywu, 2 pkt. - maty wptyw, 3 pkt.
- §redni wplyw, 4 pkt. - duzy wptyw, 5 pkt. - bardzo du-
zy wplyw), jak wplynelo obnizenie prowizji i oplat po-
bieranych przez banki na stopien korzystania przez nie
z 20 produktéw (ustug) bankowych poddanych badaniu.
Uzyskane odpowiedzi prezentujemy w tabeli 3.

Dla wigkszej przejrzystosci cenowej wrazliwosci
popytu matych przedsiebiorstw na produkty bankowe
w tabeli 4 zagregowano odsetek ocen najnizszych (1 - 2
pkt.) oraz najwyzszych (4 - 5 pkt.).

Badanie wykazalo bardzo duze zréznicowanie ce-
nowej wrazliwosci popytu matych przedsiebiorstw na
produkty bankowe - od 2,28 pkt. (inkaso dokumento-

we) do 3,72 pkt. (rachunek zlotowy pomocniczy). Réz-
nice w odsetkach ocen najwyzszych i najnizszych
ksztaltuja sie od -31 pkt. proc. do +50 pkt. proc. Jeszcze
wyrazniej, niz dane zawarte w tabeli 3, obrazuja bardzo
duze zréznicowanie wrazliwoéci cenowej popytu ma-
tych przedsiebiorstw ogétem.

Oceny te moga jednak nie w pelni oddawacé rzeczy-
wisty stan rzeczy, bowiem dotycza catej proby, a wiec
i tych malych przedsiebiorstw, ktére nie korzystaja
z danego produktu i nie widza takiej potrzeby w przy-
szto$ci, niezaleznie od poziomu prowizji i optat. Wyda-
je sie, ze to przewazajaca wiekszo$¢ tych przedsie-
biorstw, ktére odpowiedzialy zdecydowanie negatyw-
nie na zadane pytanie (1 pkt). Ponadto, zwraca uwage
relatywnie niski odsetek (2 - 7%) przedsiebiorstw, kto-
re sa zdania, ze w ich przypadku obnizenie prowizji
i optat miatoby maly wplyw na korzystanie z danego
produktu bankowego.

Przyjmujac, ze powyzsza interpretacja jest uzasad-
niona, mozna sporzadzi¢ uproszczona mape wrazliwo-
$ci cenowej popytu malych przedsiebiorstw na produk-
ty bankowe. Uwzglednia ona odpowiedzi tylko tych
przedsiebiorstw, ktére uwazaja, ze wplyw na ich decy-
zje w przypadku obnizenia wysokoéci prowizji i optat
bytby Sredni, duzy lub bardzo duzy (3 - 5 pkt.). Zesta-
wienie takie zawiera tabela 5.

Wydaje sie, ze ostatnia kolumna w tabeli 5 najle-
piej obrazuje, w przypadku jakiej czeéci matych przed-
siebiorstw popyt na poszczegélne produkty bankowe
jest wrazliwy cenowo.
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Tabela 4 Wplyw obnizenia prowizji © optal korvzystania przez mate
przedsiegbiorstwa 2z produktow bankowych

Lp. Produkt (ustuga) Liczba Srednia Odsetek ocen Roéznica B - A
opinii ocena 1 - 2 pkt. 4-5 pkt
(A) (B)
1 Rachunek zlotowy biezacy pomocniczy 963 3,72 14,2 64,2 +50,0
2 Kredyt w rachunku biezacym 934 3,43 23,1 55,6 + 32,5
3 Operacje gotowkowe 947 3,39 25,5 56,1 + 30,6
4  Kredyty obrotowe 937 3,37 25,3 55,1 +29,8
5 Kredyty inwestycyjne 922 3,25 29,0 51,9 +22,9
6  Karty platnicze 927 3,22 28,5 49,7 +21,2
7  Przelew krajowy 940 3,13 31,4 49,1 +17,7
8  Rachunek inwestycyjny 925 2,96 35,5 43,0 +7,5
9  Rachunek walutowy 910 2,78 41,7 39,0 -2,7
10 Zlecenia telefoniczne 906 2,74 42,9 36,8 -6,1
11 Czeki podrézne 912 2,71 42,7 36,5 - 6,2
12 Doradztwo finansowe 917 2,69 43,8 37,3 -6,5
13 Kredyt dyskontowy 904 2,68 42,9 34,9 -8,0
14 Leasing 902 2,67 45,2 33,1 -12,1
15 Doradztwo podatkowe 914 2,62 46,0 35,8 - 10,2
16 Home banking 905 2,55 49,2 31,7 -17,5
17 Polecenie wyplaty za granice 912 2,42 52,6 28,4 - 24,2
18 Faktoring 894 2,40 51,8 27,6 - 24,2
19 Inkaso dokumentowe 898 2,28 54,5 23,0 -31,5
Ceny cenom nierowne mentu matych przedsiebiorstw poréwnanie to obejmu-

je 10 nastepujacych bankéw, ktére maja najlepsza pozy-
Czy ceny poszczegélnych produktéw bankowych sa  cje w tym segmencie rynku:
zr6znicowane w stopniu, ktéry upowaznia do uznania,

Ze jest to wazny czynnik rywalizacji o przedsigbiorstwa? - Bank Pekao SA,
Aby odpowiedzie¢ na pytanie, nalezy poréwnac - Powszechna Kasa Oszczednosci BP SA,
opinie przedsiebiorstw na ten temat. W przypadku seg- - Banki spétdzielcze,

Tabela 5 Wplyw obnizenia prowizji © optal na stopien korzystania przez
mate przedsiebiorstwa 2 produktéow bankowych

Lp. Produkt (ustuga) Liczba ocen Odsetek ocen Suma A +B +C
3 pkt. (A) 4 pkt. (B) 5 pkt. (C)
1 Rachunek zlotowy biezacy pomocniczy 963 21,5 30,2 34,0 85,7
2 Kredyt w rachunku biezacym 934 21,3 25,3 30,3 76,9
3 Operacje gotowkowe 947 18,4 26,4 29,7 74,5
4 Kredyty obrotowe 937 19,6 27,1 28,0 74,7
5  Kredyty inwestycyjne 922 19,1 25,1 26,8 71,0
6  Karty platnicze 927 21,8 24,3 25,4 71,5
7 Przelew krajowy 940 19,5 27,1 22,0 68,6
8  Rachunek inwestycyjny 925 21,5 24,3 18,7 64,5
9  Rachunek walutowy 910 19,4 22,3 16,7 58,4
10 Zlecenia telefoniczne 906 20,3 19,4 17,4 57,1
11 Czeki podréine 912 20,7 22,2 14,3 57,2
12 Doradztwo finansowe 917 18,9 23,3 14,0 56,2
13 Kredyt dyskontowy 904 22,2 22,2 12,7 57,1
14 Leasing 902 21,7 15,2 17,9 54,8
15 Doradztwo podatkowe 914 18,2 22,7 13,1 54,0
16 Home banking 905 19,2 17,5 14,2 50,9
17  Polecenie wyplaty za granice 912 19,0 16,9 11,5 47,4
18  Faktoring 894 20,7 18,4 9,2 48,3

[y
©

Inkaso dokumentowe 898 22,5 16,0 7,0 45,5
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Tabela 6 Poziom prowizji i optal bankowych za obstuge rachunku
biezgcego w opiniach matych przedsigbiorstw

ocena

Lp Banki Liczba ocen
BANKI OGOLEM 1008 3,16
1  Wielkopolski Bank Kredytowy SA 65 3,32
2 Powszechny Bank Kredytowy SA 61 3,28
3 Bank Pekao SA 228 3,21
4 Bank Gospodarki Zywnosciowej SA 45 3,18
5 Bank 6laski SA 117 3,14
6 Powszechna Kasa

Oszczednosci BP SA 221 3,10
7  Bank Przemyslowo-Handlowy SA 47 3,04
8 Kredyt Bank SA 38 3,03
9 Banki spétdzielcze 127 2,98
10 Bank Zachodni SA 48 2,94

Srednia

Odsetek ocen

1 pkt 2 pkt. 3 pkt. 4 pkt. 5 pkt.
1,8 13,0 57,7 22,6 4,9
0 9,2 60,0 20,0 10,8
4,9 6,6 50,8 31,1 6,6
1,3 11,8 58,0 22,8 6,1
44 11,1 46,7 37,8 0
0 13,7 60,7 23,9 1,7
1,3 16,2 60,0 16,7 5,8
43 12,8 57,4 25,5 0
5,3 23,7 42,1 21,1 7,9
1,6 22,0 55,8 17,4 3,1
2,1 18,8 62,4 16,7 0

- Bank Slaski SA w Katowicach,

- Wielkopolski Bank Kredytowy SA,

- Powszechny Bank Kredytowy SA ,

- Bank Zachodni SA,

- Bank Przemystowo-Handlowy SA,

- Bank Gospodarki Zywnosciowej SA,

- Kredyt Bank SA.

Opinia przedsiebiorstw na temat poziomu cen pro-
duktéw bankowych zalezy gtéwnie od cen stosowa-
nych przez banki, z ktérymi one wspétpracuja. Przyj-
mujac takie zalozenie oraz uwzgledniajac fakt, ze po-
nad 80% matych przedsiebiorstw wspétpracuje tylko
ze swoimi bankami podstawowymi, mozna wniosko-
waé, ze ich opinie odnosza sie przede wszystkim do
cen stosowanych przez te konkretne banki.

Dla 19 produktéw bankowych sporzadzono odreb-
ne zestawienia opinii matych przedsiebiorstw na temat
poziomu cen. Zestawienie takie przedstawimy na przy-
ktadzie rachunku biezacego.

Prawie cala préba (99,5%) matlych przedsiebiorstw
poddanych badaniu ocenita poziomu prowizji i optat
pobieranych przez banki za otwarcie i obstuge rachun-
ku biezacego.

Rachunek bankowy uplasowal sie na 14. pozycji
pod wzgledem wysokosci cen, ze Srednia ocena 3,16
pkt. Ponad 27% ankietowanych uznato, ze cena za je-
go obstuge jest wysoka lub bardzo wysoka (4 - 5 pkt.).
Tylko rachunek pomocniczy uzyskal nizszy odsetek
ocen najwyzszych. W opinii prawie 60% malych
przedsiebiorstw oplaty w tym przypadku sa na pozio-
mie $rednim. Mozna wiec przyjaé, ze wedlug 3/4
przedsiebiorstw tego segmentu banki nie stosuja nad-
miernie wygérowanych optat i prowizji za obstuge ich
rachunkéw biezacych, a 15% uwaza, ze sa one niskie
lub bardzo niskie.

Wystapilo jednak znaczne zréznicowanie opinii
malych przedsiebiorstw na temat wysokoéci prowizji
i oplat za obstuge rachunku biezacego stosowanych

Tabela 7 Poziom prowizji i optal bankowych za obstuge rachunku
biezgcego w opinitach matych przedsigbiorstw

Lp. Banki Liczba opinii  Srednia ocena Odsetek ocen Réznica

1- 2 pkt. 4 - 5 pkt B-A

A) (B)

BANKI OGOLEM 1008 3,16 148 27,5 +12,7
1 Wielkopolski Bank Kredytowy SA 65 3,32 9,2 30,8 + 21,6
2 Powszechny Bank Kredytowy SA 61 3,28 11,5 37,7 + 26,2
3 Bank Pekao SA 228 3,21 13,1 28,9 + 15,8
4 Bank Gospodarki Zywnosciowej SA 45 3,18 15,5 37,8 + 22,3
5 Bank Slaski SA 117 3,14 13,7 25,6 +11,9
6 Powszechna Kasa Oszczednosci BP SA 221 3,10 17,5 22,5 +5,0
7  Bank Przemyslowo-Handlowy SA 47 3,04 17,1 25,5 +8,4
8 Kredyt Bank SA 38 3,03 29,0 29,0 0
9 Banki spotdzielcze 127 2,98 23,6 20,5 -3,1
10 Bank Zachodni SA 48 2,94 20,9 16,7 -4,2
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przez poszczeg6lne banki, od 2,94 pkt. w przypadku
Banku Zachodniego do 3,32 pkt. dla Wielkopolskiego
Banku Kredytowego. Takze struktura ocen jest bardzo
zréznicowana, o czym $wiadczy rozpieto$¢ miedzy od-
setkiem ocen najwyzszych (4 - 5 pkt.) i ocen najniz-
szych (1 - 2 pkt.): od -4 pkt. proc. (Bank Zachodni) do
ponad +26 pkt. proc. (Powszechny Bank Kredytowy).

Trzy banki (Kredyt Bank, banki spétdzielcze
i Bank Zachodni) przekroczyty prég 20% ocen najniz-
szych, a dwa banki (Powszechny Bank Kredytowy
i Bank Gospodarki Zywnosciowej) przekroczyly 35%
ocen najwyzszych.

Najwieksza polaryzacja wystapita w przypadku
Kredyt Banku. Blisko jedna trzecia przedsiebiorstw
uwaza, ze jest to bank drogi, jednak r6wniez jedna trze-
cia jest odmiennego zdania.

Czy na podstawie opinii matych przedsiebiorstw,
dotyczacych poziomu cen bardzo réznych produktéw,
mozna stworzy¢ wizerunek cenowy konkretnych ban-
kow? Inaczej méwiac, czy mozna odpowiedzie¢ na py-
tanie, ktére banki - w opiniach matych przedsiebiorstw
- sg tanie, a ktére drogie?

Podjeto probe uzyskania odpowiedzi na to pytanie
przy zastosowaniu nastepujacej metody.

Dla kazdego produktu sporzadzono liste bankéw wg po-
ziomu cen ich produktéw w opiniach matych przedsie-
biorstw, a nastepnie zastosowano nastepujaca punktacje (x):

I miejsce - 0 pkt. (bank najdrozszy),
II miejsce 2 pkt.,
III miejsce - 3 pkt.,,
IV miejsce - 4 pkt.,
V miejsce - 5 pkt.,
VI miejsce - 6 pkt.,
VII miejsce - 7 pkt.,
VIII miejsce - 8 pkt.,
IX miejsce - 9 pkt.,
X miejsce - 11 pkt. (bank najtanszy).

W celu sprowadzenia uzyskanych wynikéw do po-
réwnywalnego poziomu zastosowano wagi (a) odpo-
wiadajace wielkosci odsetka przedsiebiorstw, ktére ko-
rzystaja z danego produktu. Mozna rozwazy¢ zastoso-
wanie innych wag, np. postugujac sie lista produktéw
bankowych majacych najwieksze znaczenie dla przed-
siebiorstw, lub odsetkiem przedsiebiorstw, ktére wy-
kazuja okreslona wrazliwo$¢ popytu na ceny poszcze-
gélnych produktéw bankowych (patrz tabela 5).

Suma uzyskanych przez bank punktéw wedtug po-
nizszego wzoru wyznacza jego miejsce na cenowej ma-

pie produktéw bankowych.

19
in~ai =K
i=1

Tabela 8 przedstawia trzy najdrozsze i trzy najtan-
sze banki, wedtug opinii malych przedsiebiorstw, dla
kazdego z 19 produktéw poddanych badaniu.

W przypadku szesciu produktéw (kredyty obroto-
we, kredyt dyskontowy, kredyt w rachunku biezacym,
rachunek biezacy, rachunek pomocniczy oraz operacje
gotowkowe) wystapita duza zgodnos¢ pogladéw ma-
tych i srednich przedsiebiorstw, na to, ktére banki uwa-
zaja za relatywnie drogie.

Jesli natomiast chodzi o banki najtansze, to zgod-
nos¢ taka wystapita w przypadku czterech produktéw
(kredyt inwestycyjny, przelew krajowy, operacje go-
towkowe oraz rachunek pomocniczy).

W tabeli 9 przedstawiono liste bankéw wedlug
wielkodci sumy zgromadzonych punktéw dla 19 pro-
duktéw poddanych badaniu (A) oraz punktacje przy za-
stosowaniu wag (K).

Na podstawie opinii malych przedsiebiorstw po-
dzielono banki wedlug poziomu cen ich produktéw na
cztery nastepujace grupy:

- banki bardzo drogie - Powszechny Bank Kredy-
towy SA i Wielkopolski Bank Kredytowy SA(ponizej
15 pkt.),

- banki drogie - Bank Pekao SA, Bank Gospodarki
Zywnoéciowej SA i Bank Przemystowo-Handlowy SA
(15 - 25 pkt.),

- banki o §rednim poziomie cen - Bank Slaski SA,
Kredyt Bank SA i Powszechna Kasa Oszczednosci BP
SA (25 - 35 pkt.),

- banki relatywnie tanie - banki spéldzielcze
i Bank Zachodni SA (powyzej 40 pkt.).

Zwraca uwage, ze banki zaliczone do trzeciej gru-
py ani razu, na 19 produktéw, nie uplasowaly sie na
pierwszych dwéch miejscach list produktowych.

Analogiczna liste sporzadzono na podstawie opi-
nii $rednich przedsiebiorstw. Przy poréwnaniu tych
list zwraca uwage nizszy w przypadku matych przed-
siebiorstw ogdlny poziom punktéw (K) zgromadzonych
przez banki. Wynika to z wiekszego zakresu korzysta-
nia przez Srednie przedsiebiorstwa z produktéw banko-
wych (wyzszy poziom wag - a). Ponadto, w segmencie
srednich przedsiebiorstw pie¢ bankéw otrzymato zbli-
zona liczbe punktéw: 40 - 50 pkt.

Whioski wynikajgce z mapy cen produktéw
bankowych

Opinie przedsiebiorstw na temat poziomu cen produk-
tow bankowych zaleza od trzech czynnikéw: rzeczywi-
stego poziomu cen, subiektywnej ocen ich wysokosci
oraz stopnia wrazliwoéci na ceny danego produktu.
Wydaje sie, ze dla zdecydowanej wiekszosci przedsie-
biorstw najwieksze znaczenie ma cenowa wrazliwosé
ich popytu na produkt bankowy, a inaczej méwiac - in-
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Tabela 8 Poziom prowizji i optal bankowych za obstuge rachunku
biezgcego w opiniach matych przedsigbiorstw

Lp. Produkt Trzy banki najdrozsze Trzy banki najtansze
1 Kredyt obrotowy BPH PBK WBK PKO SPOL BZ
2 Kredyt inwestycyjny KB BGZ PEKAO BS BZ SPOL
3 Kredyt dyskontowy KB BGZ BPH PBK BZ SPOL
4 Polecenie wyplaty za granice BPH PEKAO SPOL PKO BZ BS
5 Kredyt w rachunku

biezacym KB PEKAO BGZ PKO SPOL BZ
6 Leasing BPH BGZ BZ PBK PKO KB
7  Faktoring BPH PEKAO BZ PBK BGZ PKO
8 Inkaso dokumentowe BGZ KB BPH WBK PKO BS
9 Home banking PEKAO PBK SPOL PKO BS KB
10 Rachunek inwestycyjny PBK KB BZ BGZ BS SPOL
11 Rachunek walutowy PBK BPH BGZ BS KB SPOL
12 Zlecenia telefoniczne PBK PEKAO BPH BZ PKO KB
13 Przelew krajowy PBK WBK BPH SPOL BS BZ
14 Rachunek zlotowy biezacy WBK PBK PEKAO KB SPOL BZ
15 Rachunek zlotowy biezacy

pomocniczy PBK PEKAO WBK SPOL KB BPH
16 Czeki podrézne PBK BGZ BPH BZ KB SPOL
17 Operacje gotéwkowe WBK PBK BGZ PKO BZ SPOL
18 Doradztwo BPH PEKAO BGZ WBK BZ SPOL,
19 Karty platnicze PBK PEKAO BGZ SPOL KB BZ

tensywno$¢ potrzeby jego zaspokojenia. O tym, czy
przedsiebiorstwo uwaza cene produktu bankowego za
wysoka lub niska, decyduje w duzym stopniu inten-
sywnos¢, o ktérej mowa.

Przyblizona miarg intensywnosci popytu przedsie-
biorstw na dany produkt bankowy moze by¢ wysokosé
odsetka tych przedsiebiorstw, dla ktérych obnizenie ce-
ny nie wplynetoby na stopiefi korzystania z tego pro-
duktu lub wplyw ten bylby maly. Im nizszy odsetek
przedsiebiorstw, tym wieksza intensywno$¢ popytu

w danym segmencie rynkowym.

Przy zastosowaniu tej miary okazuje sie, ze inten-
sywno$¢ popytu przedsiebiorstw na produkty bankowe
jest bardzo zr6znicowana i ksztaltuje sie w sposéb na-
stepujacy:

- dla przedsiebiorstw matych - od 14% w przypad-
ku rachunku pomocniczego do ponad 55% w przypad-
ku inkasa dokumentowego na 19 produktéw podda-
nych badaniu,

- dla przedsiebiorstw $rednich - od 14% w przy-
padku kredytéw obrotowych, do ponad 50% w przy-
padku forfaitingu, na 24 produkty poddane badaniu.

Tabela 9 Lista 10 bankow wg poziomu cen produktow w opiniach matych

przedsigbiorstw
Lp. Banki Suma punktow Liczba wskazan na miejscu:
A K I* II III VIII IX X**
1 Bank Zachodni SA** 151 44,28 0 0 3 2 5 5
2 Banki spétdzielcze 157 40,92 0 0 2 3 3 7
3 Bank Slaski SA 143 34,38 0 0 0 2 3 2
4 Powszechna Kasa Oszczednoéci BP SA 139 32,84 0 0 0 5 3 1
5 Kredyt Bank SA 113 29,19 3 2 0 1 4 3
6 Bank Przemyslowo-Handlowy 61 20,23 5 1 5 0 0 1
7 Bank Gospodarki ZywnosciowejSA 78 17,26 1 4 5 1 1 0
8 Bank Pekao SA 58 15,58 1 7 2 0 0 0
9 Wielkopolski Bank Kredytowy SA 87 13,71 2 1 2 2 0 0
10 Powszechny Bank Kredytowy SA* 58 9,48 7 4 0 3 0 0

*bank najdrozszy, **bank najtanszy.

A - suma punktéow dla 19 produktéw, K - punktacja z uwzglednieniem wag.
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Z pewnym przyblizeniem mozna przyjaé, ze
przedsiebiorstwa, wedtug ktérych obnizenie cen kon-
kretnego produktu bankowego nie miatoby wptywu na
korzystanie z niego lub bylby on maty, w zdecydowa-
nej wiekszosci przypadkéw pozostaja poza tym ryn-
kiem produktowym.

Zaréwno mate, jak i érednie przedsiebiorstwa de-
klaruja doé¢ przejrzysta gradacje wrazliwosci cenowej
popytu na poszczegélne produkty bankowe.

Z poréwnania zgromadzonego materialu badaw-
czego wynika jednoznacznie, ze $rednie przedsiebior-
stwa charakteryzuja sie nie tylko wiekszym zakresem
przedmiotowym popytu na produkty bankowe niz
przedsiebiorstwa mate, ale takze jego wieksza inten-
sywnoscia. Jest to szczegélnie widoczne zwlaszcza
w grupie produktéow kredytowych (kredyty inwestycyj-
ne, kredyty obrotowe, kredyt w rachunku biezacym).
O ile bowiem obnizenie prowizji i oplat od wymienio-
nych kredytéw nie mialoby wptywu na korzystanie
z nich przez blisko 26% matych przedsiebiorstw, lub
wplyw ten bylby maly, o tyle w przypadku przedsie-
biorstw srednich odsetek ten ksztaltuje sie na poziomie
okoto 19%.

Opinie matych i srednich przedsiebiorstw na te-
mat poziomu cen produktéw bankowych poddanych
badaniu sa zréznicowane. W przypadku opinii matych
przedsiebiorstw zréznicowanie jest wigksze niz
w przypadku przedsiebiorstw Srednich.

Wsréd produktéw najdrozszych wedlug opinii ma-
tych przedsiebiorstw, znalazty sie:

- kredyty obrotowe (§rednia ocena 3,58 pkt.
i 56 % ocen najwyzszych),
(3,53 pkt. 1 54%),
(3,53 pkt. 1 53%),
(3,49 pkt. 1 53%),
(3,49 pkt. i 51%).
Przedsiebiorstwa $rednie sa natomiast zdania, ze

- kredyty inwestycyjne
- leasing

- kredyt t dyskontowy
- home banking

do najdrozszych produktéw bankowych naleza:

(3,56 pkt. i 54%),
(3,52 pkt. i 53%),
(3,48 pkt. i 49%),
(3,47 pkt. i 47%),
(3,45 pkt. i 47%).
Zwraca uwage duze podobiefistwo opinii matych

- kredyty obrotowe

- kredyty inwestycyjne

- kredyt dyskontowy

- polecenie wyplaty za granice
- kredyt w rachunku biezacym

i §rednich przedsiebiorstw na temat poziomu cen kre-
dytéw obrotowych i inwestycyjnych.

Banki ksztattujac swoja polityke cenowa, po-
winny zwrécié szczegblna uwage nie tyle na $red-
nie oceny, ile na strukture ocen. Mozna bowiem -
Z pewnym uproszczeniem - przyjac, ze im wiecej
opinii, ze ceny danego produktu bankowego sa wy-
sokie i bardzo wysokie, tym wieksze mozliwosci
konkurencyjne. Nalezy przy tym uwzglednié¢ od-
miennos$é czynnikéw ksztattujacych poziom cen
poszczegblnych produktéw. Generalnie, dziela sie
one na te, ktére towarzysza angazowaniu aktywow
banku (cena pieniadza) i te, ktére zwiazane sa z sze-
roko rozumiang obstuge bankowa (np. obstuga ra-
chunkéw). Réznice w wysokosci odsetek sa znacz-
ne; dla matych przedsiebiorstw wynosza od 25%
(rachunek pomocniczy) do 56% (kredyty obrotowe)
oraz dla przedsiebiorstw $rednich od 27% (rachu-
nek pomocniczy) do 54% (kredyty obrotowe). Wy-
stapita w tym przypadku duza zgodno$é¢ opinii
przedsiebiorstw na temat poziomu cen dwdch wy-
mienionych produktéw.

Na podstawie wynikéw badania sporzadzono
przyblizona mape konkurencyjnoéci cenowej 10
bankéw o najlepszej pozycji rynkowej w segmentach
matych i srednich przedsiebiorstw. Punktem wyjscia
do jej opracowania byly opinie na temat poziomu
cen 19 produktéw bankowych, wyrazone przez
przedsiebiorstwa wspéipracujace z danym bankiem.
Poréwnanie pozycji bankéw na listach sporzadzo-
nych odrebnie dla matych i $rednich przedsie-
biorstw wskazuje, ze w przypadku pieciu bankéw
(banki spéidzielcze, Bank Slaski SA, Powszechna
Kasa Oszczednosci BP SA, Bank Pekao SA i Wielko-
polski Bank Kredytowy SA) wstapila stosunkowo
duza zbieznos$¢ pogladéw zaréwno matych i Sred-
nich przedsiebiorstw.

Banki powinny zapoznaé sie z tabelami sporza-
dzonymi dla 19 produktéw, bowiem pozycje, jakie na
nich zajmuja, sa bardzo zréznicowane. Ich agregacja
prowadzi do uzyskania og6lnego wizerunku rynko-
wego poszczegélnych bankéw pod wzgledem pozio-
mu cen ich produktéw. Najlepsza miara do uzyskania
takiego wizerunku, bedacego wypadkowa 19 ocen
czastkowych, jest punktacja (kolumna K w tabeli 9).
Uzyskano ja dzieki zastosowaniu wag, uwzgledniaja-
cych odsetek przedsiebiorstw, ktére korzystaja z po-
szczegb6lnych produktéw bankowych.
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Wewnetrzne uwarunkowania
strategii marketingowych bankéw
detalicznych w Polsce - analiza
zasobdéw finansowych

Janina Harasim

Zakres i skuteczno$¢ dziatan marketingowych prowa-
dzonych przez banki detaliczne, dziatajace w wysoce
konkurencyjnym otoczeniu rynkowym, w duzym stop-
niu zaleza od umiejetnosci wykorzystania przez nie
tkwiacych w nim szans i zminimalizowania wyptywa-
jacych z niego zagrozen.

Zmiany zachodzace w otoczeniu nie sa jednak je-
dynym czynnikiem determinujacym zachowania ryn-
kowe bankéw. Rézne banki, funkcjonujace w tym sa-
mych warunkach rynkowych, czesto zachowuja sie
przeciez inaczej. Na postawy i dziatania marketingowe
bankéw w istotny sposéb rzutuja bowiem czynniki we-
wnetrzne. Jedne z nich sa bardziej wymierne - do nich
naleza przede wszystkim zasoby rzeczowe, finansowe
i ludzkie bedace w dyspozycji banku. Inne maja cha-
rakter niematerialny i trudniej dokonaé oceny ich
wplywu na zachowania rynkowe bankéw - chodzi tu
np. o kulture dzialania banku, jego strukture organiza-
cyjna, przyjety system wartosci, styl zarzadzania.

Wyniki analizy wptywu makro- i mikrootoczenia
na dziatania marketingowe bankéw detalicznych
w Polsce zostaly przedstawione w nr. czerwcowym
i wrze$niowym ,,Banku i Kredytu” z 2000 r. Niniejszy
artykul oraz nastepne, ktére ukaza sie w dwdch kolej-
nych numerach, sa efektem kontynuacji badan nad
czynnikami wplywajacymi na ksztaltowanie strategii
marketingowych bankéw detalicznych w Polsce. Ich

celem jest ustalenie, jaki wplyw na dzialania marke-
tingowe - o charakterze strategicznym i operacyjnym -
polskich bankéw detalicznych maja czynniki we-
wnetrzne, czyli ich zasoby finansowe, rzeczowe i ludz-
kie oraz struktura organizacyjna, kultura dziatania ban-
ku, przyjety system wartosci, styl zarzadzania itp. Au-
torka zamierza odpowiedzie¢ na pytanie, ktére z czyn-
nikéw wewnetrznych sprzyjaja podejmowaniu przez
banki dziatan marketingowych, a ktére nalezy postrze-
gac jako bariery w ich realizacji. Celem niniejszego ar-
tykutu jest ustalenie, jaki wplyw na dzialania marke-
tingowe maja posiadane przez nie zasoby finansowe.

Dohor préby badawczej

Realizowanie przez banki detaliczne okreslonych stra-
tegii marketingowych wymaga posiadania przez nie od-
powiednio duzych i ,,dobrych jakosciowo” zasobow fi-
nansowych, rzeczowych i ludzkich.

Aby stwierdzi¢, czy liczace sie na rynku detalicz-
nych ustug finansowych banki dysponuja takimi zaso-
bami, nalezy dokona¢ ich analizy i oceny. Zanim jed-
nak zostanie ona przeprowadzona, konieczne jest wy-
branie bankéw, ktérych zasoby zostana poddane anali-
zie. Podstawowym problemem w tym zakresie jest
udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy analiza powin-
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ny zostac objete wytacznie banki detaliczne (jesli tak, to
ktore), czy takze inne banki, ktére zalicza sie do uni-
wersalnych, a ktére swoja oferte kieruja w duzym stop-
niu do oséb fizycznych.

W literaturze brak jest ostrych kryteriéw, pozwala-
jacych uzna¢ dany bank za detaliczny, uniwersalny czy
hurtowy (inwestycyjny). Przyjmujac, ze bank detalicz-
ny to taki, ktéry przede wszystkim obstuguje klientéw
indywidualnych, za kryterium kwalifikujace go do tej
grupy mozna by uznaé¢ odpowiednio wysoki (np. ponad
50%) udzial depozytéw od oséb fizycznych (gospo-
darstw domowych) w depozytach ogétem danego ban-
ku oraz udziat kredytéw dla ludnoéci w ogélnej warto-
§ci udzielanych przez niego kredytéw. Przy zastosowa-
niu tego kryterium okazatoby sie jednak, ze wiekszosé¢
bankéw bytaby detaliczna po stronie depozytéw, za to
niewielka grupa bytaby taka po stronie kredytéw. Na
domiar zlego, warunki te bylyby speinione tacznie
w bardzo niewielu bankach.

Innym rozwiazaniem moze by¢ dokonanie analizy
w kategoriach relatywnych. Analize tego rodzaju prze-
prowadzili pracownicy Bankowego Funduszu Gwaran-
cyjnegol. Za podstawowe kryterium analizy przyjeto
wzgledne udziaty depozytéw gospodarstw domowych
w depozytach ogétem oraz kredytéw dla gospodarstw
domowych w kredytach ogétem na koniec 1998 r., od-
niesione do niewazonej éredniej arytmetycznej dla sek-
tora bankéw komercyjnych. Dla kazdego banku ustalo-
no réznice w stosunku do sredniej dla sektora banko-
wego. Banki o udziale wiekszym od $redniej zostaty
uznane za detaliczne w danym rodzaju dziatalnosci.

Przy takim podejsciu jednoznacznie detaliczne
okazaty sie tylko 23 banki (z 83 prowadzacych dziatal-
no$¢ w grudniu 1998 r.). Byly to gléwnie niewielkie
podmioty, o dominujacym udziale rodzimego kapitatu,
oraz 5 duzych bankéw uniwersalnych z PKO BP i Ban-
kiem Pekao SA na czele. Do grupy tej nie zaliczono na-
tomiast bankéw o silnej pozycji na rynku detalicznym,
ktére nie spetnialy przyjetego kryterium.

Zdaniem autorki, badania po§wiecone wewnetrz-
nym czynnikom ksztalttowania dziatan marketingo-
wych bankéw nie moga jednak ograniczy¢ sie do ban-
koéw uznanych za banki detaliczne przy wykorzystaniu
tej metody. Powinny one bowiem obja¢ przede wszyst-
kim banki o liczacej sie pozycji na rynku detalicznych
ustug bankowych w Polsce, tj. na rynku depozytéw
i kredytéw dla ludnosci.

W niniejszych badaniach przyjeto zatem zaloze-
nie, ze przedmiotem analizy bedzie dziesie¢ bankéw
o najsilniejszej pozycji na obu rynkach tacznie, a zara-
zem majacych relatywnie wysoki udziat depozytéw go-

1 Szerzej na ten temat zob. R. Bartkowiak, W. Konat, I. Sowiniska: Ocena kon-
dycji bankowosci detalicznej w Polsce. W: Bankowo$¢ detaliczna - jej szanse
rozwoju?, Materialy seminaryjne Biura Informacji Kredytowej SA. Warszawa
marzec 1999, s. 3.

spodarstw domowych w depozytach ogétem i kredy-
tow dla ludnoéci w ogdlnej wartosci udzielanych kre-
dytow. Wedtug danych z lipca 1999 r.2, do grupy ban-
kéw bedacych przedmiotem dalszej analizy zakwalifi-
kowano dwa najwieksze banki na rynku detalicznych
ustug bankowych w Polsce - PKO BP SA i Bank Pekao
SA, pie¢ bankéw z komercyjnej Dziewiatki oraz Kredyt
Bank SA, BIG Bank Gdanski SA i Invest Bank SA. Do
pierwszej dziesiatki nie zaliczono natomiast BGZ i GE
Capital Banku, poniewaz kazdy z nich reprezentuje wy-
raznie jednostronna orientacje detaliczna - BGZ tylko
po stronie depozytéw, zas GE Capital Bank po stronie
kredytow.

Spoéréd wytonionej w powyzszy sposéb pierwszej
dziesiatki bankéw, w 1999 r. reprezentujacej tacznie
okoto 80% rynku depozytéw dla ludnosci oraz niespel-
na 65% rynku kredytéw konsumpcyjnych, pie¢ mozna
uznac¢ za banki detaliczne po obu stronach, za$ pozosta-
ta piatka to duze banki uniwersalne o najbardziej trady-
cyjnej orientacji ,,detal - hurt”, czyli gromadzace depo-
zyty ludnosci, by udziela¢ gtéwnie kredytéw gospodar-
czych. Do piatki bankéw detalicznych, okreslanych ja-
ko grupa 5 D-D, zaliczono PKO BP SA, Bank Pekao SA
(chot jego orientacja detaliczna jest znacznie wyraz-
niejsza po stronie depozytéw niz kredytéw), Kredyt
Bank SA, BIG Bank Gdanski SA oraz Invest Bank SA.
Druga grupe - nazwana grupa 5 D-H, dla podkreslenia
orientacji detalicznej po stronie depozytéw, a hurtowej
po stronie kredytéw - tworza: Bank Slaski SA, Bank
Przemystowo-Handlowy SA, Wielkopolski Bank Kre-
dytowy SA, Powszechny Bank Kredytowy SA i Bank
Zachodni SA.

Analiza obejmuje lata 1995-1999. Poniewaz kilka
z wylonionych bankéw zostalo w tym okresie objetych
procesami konsolidacyjnymi, przyjeto zasade, ze do
czasu przeprowadzenia konsolidacji przedmiotem ana-
lizy beda dane dotyczace banku przejmujacego. Wyja-
tek uczyniono tylko dla BIG Banku Gdanskiego, gdzie
do 1997 r. przedmiotem analizy sa dane banku przeje-
tego, czyli Banku Gdanskiego, wiekszego i majacego sil-
niejsza pozycje na rynku detalicznych ustug banko-
wych niz BIG.

Analiza zasobéw finansowych

Za podstawowe wielkosci ilustrujace zasoby finansowe
bankéw uznano:

- wielkoé¢ aktywéw i funduszy wtasnych jako mia-
ry wielko$ci banku,

- wielkos¢ zysku netto, poziom wskaznikéw:
zwrotu z aktywéw (ROA) i zwrotu z kapitatu (ROE) oraz

2 Udziaty obliczono na podstawie danych: Aktywa i pasywa bankéw, publiko-
wanych w ,,Gazecie Bankowe;j”.



wspolczynnika wyptacalnosci jako miary zyskownosci
banku (lub szerzej - efektywnosci) i jego wyptacalnosci.

Kazda z nich obliczono dla kazdego z dziesieciu
bankéw o najbardziej znaczacej pozycji na rynku deta-
licznych ustug bankowych w Polsce, dla catej dziesiat-
ki tacznie oraz dla grup 5 D-D i 5 D-H. Ponadto - tam,
gdzie byto to mozliwe i wskazane, dokonano poréwna-
nia ze $rednia sektora bankowego (bez NBP) i ewentu-
alnie z wynikami osiaganymi przez banki w innych
krajach. Wyniki analizy wyrazono w wartosciach nomi-
nalnych. Wykorzystano w niej dane NBP, GUS, Funda-
cji Edukacji i Badan Bankowych, Zwiazku Bankéw Pol-
skich oraz rankingi bankéw sporzadzane przez ,Rzecz-
pospolita”, ,Gazete Bankowa” oraz miesieczniki
,Bank” i ,, The Banker”.

Miary wielkosci banku

Analiza sumy bilansowej bankéw o najsilniejszej pozy-
cji na rynku detalicznych ustug bankowych w Polsce
wykazata, ze wyloniona dziesiatka bankéw dyspono-
watla w latach 1995-1999 prawie polowa (a w ostatnich
latach ponad potows ) aktywéw krajowego sektora ban-
kowego. W okresie objetym analiza udziatl tej dziesiatki
w aktywach sektora systematycznie wzrastal i w ciagu
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pieciu lat zwiekszy! sie o prawie 15 pkt. proc. - z 44,7%
w 1995 r. do 59,4% w 1999 r.

W 1999 r. blisko 70% aktywéw dziesiatki tworzy-
ty przy tym aktywa grupy 5 D-D, a reszte aktywa gru-
py 5 D-H; podobne proporcje utrzymywaty sie prze
dwa poprzednie lata - zob. tabela 1. Nalezy przy tym za-
znaczy¢, ze w 1999 r. ok. 80% aktywoéw grupy 5 D-
D przypadalo na aktywa dwdch gigantéw rynku deta-
licznego - PKO BP i Banku Pekao SA (w 1995 r. bylo to
az 87%), ktérych udzial w sumie bilansowej catego sek-
tora siega prawie 50%.

Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze w analizowa-
nym okresie trzy banki - spoérdéd pieciu bankéw two-
rzacych grupe 5 D-D - znacznie zwiekszyly swoje akty-
wa w wyniku konsolidacji. W 1997 r. BIG przejat Bank
Gdanski, a Kredyt Bank - PBI, zas§ w dwa lata p6Zniej
Bank Pekao SA ostatecznie wchlonal trzy mniejsze ban-
ki: Pomorski Bank Kredytowy, Bank Depozytowo-Kre-
dytowy oraz Powszechny Bank Gospodarczy. Byly to
zarazem najbardziej znaczace konsolidacje w owym
czasie. Niepor6wnanie mniejsza skale miato przejecie
Banku Morskiego (w 1997 r.) i Pierwszego Banku Ko-
mercyjnego (w 1999 r.) przez Pomorski Bank Kredyto-
wy czy przejecie HypoVereinsbanku przez Bank Prze-
mystowo-Handlowy (w 1999 r.)

Tabela | Aktywa najwiekszych bankow na rynku detalicznych ustug

bankowych w Polsce

Nazwa banku

Aktywa w tys. zl

Miejsce na liscie 50*

1995 1996 1997 1998 1999 1998 1999
PKO BP 27.867.617 36.501.304 46.708.117 56.306 404 60.788.960 1 1
Bank Pekao SA 9.051.800 23.027.400 28.600.463 34.660.824 59.733.817 2 2
Powszechny Bank
Kredytowy SA 7.365.795 9.254.463 10.853.226 13.682.949 17.537.033 5 4
Bank Przemystowo-
-Handlowy SA 6.671.820 7.744.160 9.710.761 13.197.014 15.261.045 6 6
Bank Slaski SA 6.992.480 8.595.800 9.567.622 12.530.411 14.787.235 7 7
Kredyt Bank SA 1.067.998 1.826.275 8.693.708 11.253.796 14.772.968 8 8
BIG Bank Gdanski SA 3.987.150 3.114.724 8.541.274 10.737.693 12.735.006 10 10
Wielkopolski Bank
Kredytowy SA 4.262.120 5.349.377 6.603.614 8.114.883 10.567.410 12 11
Bank Zachodni SA 3.759.440 5.044.568 6.259.690 8.214.665 8.962.200 11 13
Invest Bank SA 528.800 786.471 1.262.270 1.926.981 2.079.272 18 21
Razem 10 71.555.020 101.244.542 136.800.745 170.625.620 217.224.946
Aktywa sektora 160.064.300 208.192.700 263.320.800 320.357.600 365.674.300
Udziat
w aktywach sektora (w %) 44,7 48,6 52,0 53,3 59,4
Razem 5 D-D 42.503.365 65.256.174 93.805.832 114.885.698 150.110.023
Udzial w aktywach
sektora (w %) 27,1 31,3 35,6 35,9 41,1
Razem 5 D-H 29.051.655 35.988.368 42.994.13 55.739.922 67.114.923
Udziat
w aktywach sektora (w %) 18,5 17,3 16,3 17,4 18,4 X X

*Miejsce na liscie 50 najwigkszych bankéw sporzadzanej przez miesiecznik ,,Bank®

Zrédlo: obliczenia wiasne ma podstawie raportéw: Banki 1997,1998,1999 opracowanych przez Fundacje Edukacji i Badai Bankowych i Zwigzek Bankow

Polskich, danych z Rocznikow Statystycznych GUS 1998 © 1999 oraz edycyi specjalnych miesigcznika ,,Bank” 50 najwigkszych bankow w Polsce za lata 1996-2000.
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Tabela 2 Fundusze witasne najwigkszych bankow na rynku detalicznych

ustug bankowych w Polsce

Nazwa banku

1995 1998
Bank Pekao SA 730.816 1.074.300
PKO BP 1.051.593 1.540.951
Bank Przemyslowo-Handlowy SA 517.564 997.688
Powszechny Bank Kredytowy SA 547.497 987.628
BIG Bank Gdanski SA 551.892 408.161
Bank SlaSki SA 583.857 1.115.864
Kredyt Bank SA 126.951 242.194
Bank Zachodni SA 354.020 616.023
Wielkopolski Bank Kredytowy SA 272.455 540.051
Invest Bank SA 31.100 50.366
Razem 10 4.767.745 7.573.226
Fundusze sektora ** 4.958.000 8.559.200
Udzial 10 w funduszach sektora 96,2 88,4
Razem 5 D-D 2.492.352 3.315.972
Udziat w funduszach sektora 50,3 38,7
Razem 5 D-H 2.275.393 4.257.254
Udziat w funduszach sektora 45,9 49,7

Fundusze wlasne w tys. zl Miejsce na liScie 50*

1999 1998 1999 1998 1999
1.591.468 1.883.814 3.318.751 3 1
3.096.092 2.937.876 2.937.866 1 2
1.250.157 1.436.352 2.178.756 4 4
1.240.764 1.145.522 1.726.475 9 6
1.392.227 1.352.665 1.445.610 5 7
1.248.611 1.223.001 1.376.861 8 8

492.856 879.939 1.327.368 10 10

721.894 668.510 834.300 12 12

638.619 605.273 747.734 13 13

106.990 140.371 277.755 24 18

11.770.678 12.273.323 16.171.476 X X
13.510.500 21.862.700 25.609.200 X X
87,1 56,1 63,1 X X
6.679.633 7.194.665 9.307.350 X X
49,4 32,9 36,3 X X
5.100.045 5.078.658 6.864.126 X X
37,7 23,2 26,8 X X

* Miejsce na liscie 50 najwiekszych bankéw sporzadzanej przez miesiecznik ,Bank”.

** Fundusze wlasne podstawowe wg danych GUS.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw: Banki 1997,1998, 1999 opracowanych przez FeiBB i ZBP, damnych z Rocznikow Statystycznych GUS 1998 i 1999
oraz edycji specjalnych miesigcznika "Bank" 50 najwigkszych bankéw w Polsce za lata 1996-2000.

Mimo duzej sily grupy 5 D-D (mierzonej wielko-
Scia aktyw6éw) w krajowym sektorze bankowym jest
ona stosunkowo niewielka w skali miedzynarodowe;j.
Potaczone aktywa grupy 5 D-D pozwolityby jej w 1999 r.
zaja¢ miejsce pod koniec drugiej setki (okoto 170. pozy-
cja) w rankingu 1000 najwiekszych bankéw na Swiecie,
sporzadzanym przez miesiecznik ,, The Banker”. Kazdy
z 25 bankéw o najwiekszych aktywach ma sume bilan-
sowa kilkunastokrotnie wieksza od potaczonych akty-
woéw detalicznej piatki, a aktywa pierwszego w tym
rankingu Deutsche Banku sa ponad 22 razy wieksze od
tacznych aktywo6w grupy 5 D-D3. Mimo relatywnie nie-
wielkiej sumy bilansowej polskich bankéw, sposréd
si6demki, ktéra znalazla sie w gronie 1.000 najwiek-
szych bankéw $wiata, az 4 naleza do grupy 5 D-D: PKO
BP, Bank Pekao SA, BIG Bank Gdanski i Kredyt Bank.
Grupa 5 D-H reprezentowana jest tylko przez jeden
bank - Powszechny Bank Kredytowy; pozostate polskie
banki ujete w rankingu to banki hurtowe: Bank Han-
dlowy w Warszawie SA i BRE Bank SA.

W analizowanym okresie bardzo zréznicowana by-
ta dynamika przyrostu aktywéw. W calym sektorze
bankowym w ciagu ostatnich pieciu lat odnotowano
znaczne jej ostabienie - o ile w 1996 r. aktywa sektora
byty o ponad 30% wyzsze niz rok wczeéniej, o tyle
w 1999 r. aktywa sektora zwiekszyty sie tylko o okoto
14% w poréwnaniu z 1998 r.# Dynamika przyrostu ak-

3 Por. ,, The Banker”, July 2000, s. 141.

4 Dynamika przyrostu aktywow w ujeciu realnym byla znacznie nizsza i w
latach 1995-1996 nie przekraczala 13%, w 1997 r. byla nieco wyzsza, rok
pozniej siegneta 17,4%, by w 1999 r. spaé¢ do poziomu 5%.

tywow dziesiatki byta w caltym okresie objetym ana-
liza wyraznie wyzsza od dynamiki sektora. Jak poka-
zuje wykres 1, jest to przede wszystkim zastuga ban-
kéw grupy 5 D-D, ktérych aktywa w tym czasie $red-
nio w tempie 37,6% rocznie, podczas gdy aktywa
grupy 5 D-H zwiekszaly sie w tempie 23,4% rocznie.
Ponadto, grupa 5 D-D nie odnotowata w 1999 r. osta-
bienia dynamiki, wyraznie widocznego w grupie 5
D-H i w catym sektorze bankowym. Gtéwna przyczy-
na tego rzeczy bylo zakonczenie procesu konsolida-
cji Banku Pekao SA i bedacy efektem tego wzrost su-
my bilansowej banku.

Niemal réwnie silna pozycje w sektorze banko-
wym i w dziesiatce gtéwnych bankéw na rynku ustug
detalicznych w Polsce utrzymuje grupa 5 D-D pod
wzgledem wyposazenia w fundusze wtasne. W latach
1995-1997 fundusze detalicznej piatki stanowily okolo
potowy funduszy witasnych caltego sektora, a ich udziat
w lacznych funduszach dziesiatki wynidst 96,2%
w1995 1., 88,4% rok péznieji87,1% w 1997 r. Lata 1998-
1999 przyniosly pogorszenie pozycji grupy 5 D-D pod
wzgledem udzialu w funduszach sektora. Udzial ten
byt najnizszy w 1998 r. kiedy wyniést 32,9%; rok poz-
niej nieco sie podniést - do poziomu 36,8%. W tym sa-
mym okresie udzial dziesiatki w funduszach sektora
wynosit odpowiednio: 56,1% i 63,1%?5. Mimo zmniej-
szania sie udzialu detalicznej piatki w facznych fundu-
szach bankéw byl on przez niemal caly analizowany

5 Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy jest zmieniona w 1997 r. metodologia
wyliczania funduszy wlasnych. Od tego roku w obliczeniach zawartych w ni-
niejszym opracowaniu uwzgledniono jedynie fundusze wlasne podstawowe.



Wykres | Dynamika przyrostu aktywow
detaliczne] pigtki na tle dynamiki
sektora

—_—

Zrédto: opracowanie wiasne.

okres (z wyjatkiem 1996r.) wyzszy od udzialu grupy 5
D-H w funduszach sektora - zob. tabela 2.

Wartos¢ funduszy wilasnych bankéw detalicznej
piatki jest zatem dos¢ duza, jednak niepokojaca jest ich
niska relacja do aktywéw bedacych w ich posiadaniu
oraz do portfela kredytowego - zob. wykres 2. Relacja ta
jest najbardziej niekorzystna w dwéch bankach o naj-
wiekszym udziale w rynku detalicznych ustug banko-
wych w Polsce - PKO BP i Banku Pekao SA. W najgor-
szej sytuacji jest PKO BP, ktére po odliczeniu 1,3 mld zt
niepokrytej straty z lat ubiegtych ma tylko 1.708,5 mIn
funduszy wlasnych, co zagraza jego wyplacalnosci®. Na

6 Przy aktywach rzedu prawie 70 mld zt wspétczynnik wyplacalnosci banku
wynosi tylko 6,13%, a wiec o prawie 2 pkt. proc. mniej od wymaganego przez
prawo bankowe i normy miedzynarodowe minimum.

Wykres 3 Dynamika przyrostu
Sunduszy wtasnych detalicznej pigtks
na tle sektora

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 2 Stosunek funduszy wltasnych
wybranych bankow do ich sumy
bilansowej 1 poritfela kredytowego

Zrédio: Za wiskie wiasne Sundusze. ,Rzeczpospolita” 2 12.11.2000 v, s.B9.

sytuacje te zwrécita uwage Komisja Nadzoru Bankowe-
go, ktéra zazadata dokapitalizowania banku, by zagwa-
rantowaé jego w miare bezpieczny rozw¢j’. W pozosta-
tych analizowanych bankach grupy 5 D-D relacja kapi-
taléw wlasnych do sumy bilansowej i portfela kredyto-
wego jest najkorzystniejsza w BIG Banku Gdanskim.
Nieco lepiej od detalicznej piatki wypada pod tym
wzgledem wiekszo$¢ bankéw grupy 5 D-H, a znacznie
korzystniejszy stosunek funduszy wtasnych do akty-
wow i kredytéw osiagaja: Bank Handlowy w Warsza-
wie SA i BRE Bank.

taczne fundusze wtasne grupy 5 D-D - podobnie
jak jej taczne aktywa - cho¢ stosunkowo duze w re-
aliach krajowych, w poréwnaniach miedzynarodo-
wych okazuja sie niewielkie. Pod wzgledem wyposaze-
nia kapitatowego, ktére od 1989 r. stato sie podstawo-
wym kryterium corocznego rankingu miesiecznika
»The Banker”8 cztery banki sposréd detalicznej piatki
zajeto w rankingu pozycje: 350. (Bank Pekao SA), 392.
(PKO BP), 653. (BIG Bank Gdanski) i 733. (Kredyt
Bank). Laczne fundusze wlasne owych czterech ban-
kow sa ponad 22 razy mniejsze niz kapitaly otwieraja-
cego liste Citigroup i kilkunastokrotnie mniejsze od
funduszy kazdego z bankéw pierwszej dziesiatki®.

Dynamika przyrostu funduszy wlasnych byta
w analizowanym okresie znacznie bardziej nieréwno-
mierna niz dynamika przyrostu aktywéw, zaréwno
w sektorze, jak i w poszczegélnych grupach bankéw.
Srednia dynamika przyrostu funduszy wiasnych sekto-

7 Za niskie fundusze wlasne. ,Rzeczpospolita” z 13.11.2000 r., s. B9.

8 Wezesniej byta nim wielkos¢ aktywow, jednak pod wplywem opublikowa-
nego w koncu lat 80. przez Komitet Bazylejski dokumentu na temat miedzy-
narodowej zbieznosci miar kapitatu i standardéw kapitalowych, kryterium ak-
tyw6w zastapiono kryterium kapitalowym.

9 The Banker”, July 2000.
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Tabela 3 Wynitki finansowe netto najwigkszych bankow na rynku
detalicznych ustug bankowych w Polsce

Nazwa banku

Wynik finansowy netto w tys. zt

Miejsce na liScie 50*

1995 1998 1999 1998 1999 1998 1999

Powszechny Bank Kredytowy SA 121.071 223.873 271.966 280.505 298.228 2 4
Bank Slaski SA 257.756 298.432 193.702 200.141 198.964 6 5
PKO BP 344.596 996.561 621.849 -1.320.120 189.900 49 brak**
Wielkopolski Bank Kredytowy SA 115.762 156.927 118.147 181.834 184.973 7 6
BIG Bank Gdanski SA 90.901 55.233 67.598 14.650 168.707 24 7
Kredyt Bank SA 10.316 23.135 73.156 135.034 156.044 10 8
Bank Pekao SA 300.200 247.500 308.240 46.344 136.858 12 9
Bank Przemyslowo-Handlowy SA 244.205 289.032 313.721 275.061 24.153 3 18
Invest Bank SA 4.190 7.850 11.490 14.051 11.831 25 25
Bank Zachodni SA 111.150 134.757 140.808 68.196 3.200 11 brak
Razem 10 1.598.028 2.340.397 2.637.392 5.899 1.467.043 X X
Wynik finansowy netto sektora 2.924.900 4.448.400 4.833.600  2.786.600 3.528.000 X X
Udzial w wyniku finansowym

netto sektora 54,7 52,6 54,6 0,2 41,5 X

Razem 5 D-D 747.988 1.372.133 1.599.048 -958.187 759.714 X

Udzial w wyniku finansowym

netto sektora 25,6 30,8 33,1 - 34,4 21,5 X

Razem 5 D-H 850.040 968.264 1.038.344 964.086 707.329 X

Udzial w wyniku finansowym netto sektora 29,1 21,8 21,5 34,6 20,0 X

*Miejsce na lidcie 50 najwiekszych bankéw sporzadzanej przez miesiecznik ,Bank”.

** 7 uwagi na brak danych nie ujeto go na liécie, jednak gdyby nimi dysponowano, zajalby szésta pozycje za Bankiem Slaskim, a przed WBK.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw: Banki 1997,1998,1999 opracowanych przez FEiBB i ZBP, danych z Rocznikéw Statystycznych GUS 1998 i 1999

oraz edycji specjalnych miesigcznika ,Bank” 50 najwigkszych bankow w Polsce za lata 1996-2000.

ra w latach 1995-1999 wyniosta 52,3% rocznie, pod-
czas gdy w grupie 5 D-D 42,9% rocznie, a w grupie 5
D-H tylko 35,4% rocznie. Fundusze wlasne detalicznej
piatki najszybciej rosty w 1997 r. (wéwczas podwoity
sie w poréwnaniu z 1996 r.), a najwolniej rok p6znie;j.
Z kolei w grupie 5 D-H najwiekszy przyrost funduszy
wiasnych wystapil w 1996 r., za to w dwa lata péZniej
fundusze grupy nawet nieco sie obnizyly w stosunku
do 1997 r. Podobnie ksztaltowata sie dynamika fundu-
szy wlasnych calej dziesiatki. Dynamika sektora byta
najwyzsza w latach 1996 i 1998, a najstabsza w 1999 r.
- zob. wykres 3.

Miary efektywnosci i wyptacalnosci banku

Ocena zasob6w bankéw nie powinna by¢ tylko ocena
ich wielkosci, ale réwniez - a moze przede wszystkim -
ich jakosci, co w odniesieniu do zasobéw finansowych
oznacza efektywnosé ich wykorzystania oraz obnizenie
ryzyka ich utraty. Grupe miernikéw efektywnosci i wy-
placalnosci bankéw tworza: jedna miara bezwzgledna -
wielko$¢ zysku netto - i trzy wzgledne - wskaznik
zwrotu z aktywdéw, zwrotu z kapitatu oraz wspétczyn-
nik wyptacalnosci.

Obserwacja ksztaltowania sie wyniku finansowego
netto w bankach objetych analiza pozwala stwierdzi¢,
ze w ciagu ostatnich pieciu lat zdecydowana wiekszosé
z nich osiagala zyski. W latach 1995-1997 dziesie¢ naj-

wiekszych bankéw na rynku detalicznych ustug banko-
wych w Polsce wypracowywato ponad potowe zysku
netto calego sektora. Sytuacja diametralnie sie zmieni-
ta w 1998 r., ktéry zamknat sie minimalnym zyskiem,
a udziat dziesiatki w tworzeniu wyniku finansowego
sektora spadt do 0,2% - zob. tabela 3.

Sytuacja ta nie byla jednak spowodowana gwal-
townym pogorszeniem efektywnosci dziatania dziesiat-
ki, lecz wynikami PKO BP. Ten najwiekszy bank deta-
liczny odnotowal wéweczas strate w wysokos$ci ponad
1,3 mld z! z uwagi na konieczno$¢ utworzenia rezerw
na kredyty mieszkaniowe tzw. starego portfela oraz na
tzw. odroczony podatek dochodowy10. Strata PKO BP
wplynela negatywnie na wynik finansowy grupy 5 D-D -
w 1998 r. byl on ujemny i wynidst -958.187 zt - oraz na
wynik finansowy calego sektora. W 1999 r. sytuacja
wroécita do normy - wszystkie analizowane banki osia-
gnetly zyski, wzrést takze - w poréwnaniu z 1998 r.- wy-
nik finansowy netto sektora.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 3,
w latach 1996-1997 grupa 5 D-D miala wyraznie wiek-
szy niz grupa 5 D-H udzial w tworzeniu wyniku finan-
sowego sektora. W 1995 r. sytuacja byla odwrotna,
w 1998 r. wynik finansowy detalicznej piatki byt ujem-
ny, a w 1999 r. udziaty obydwu grup bankéw w tworze-
niu zysku sektora byty zblizone.

10p, Jabloniski: Bank Staropolski obciqza sektor. ,,Rzeczpospolita” z 24.03.2000 r.,
Raport o bankach, s. B IL.
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Tabela 4 Dynamika wyniku finansowego netto najwiekszych bankow na

rynku detalicznych ustug bankowych w Polsce

Nazwa banku

1996
Powszechny Bank Kredytowy SA 184,9
Bank Slaski SA 115,7
PKO BP 289,2
BIG Bank Gdanski SA 111,3
Kredyt Bank SA 224,3
Bank Pekao SA 81,7
Bank Przemyslowo-Handlowy SA 118,4
Invest Bank SA 187,4
Wielkopolski Bank Komercyjny SA 135,6
Bank Zachodni SA 126,2
Wynik finasowy netto 10 facznie 146,5

Wynik finansowy netto 5 D-D lacznie 183,4
Wynik finansowy netto 5 D-H lacznie 113,9
Wynik finansowy netto sektora 152,1

Dynamika wyniku finansowego netto (rok poprzedni = 100) Srednia dynamika
1996-1999
1997 1998 1999
121,5 103,1 106,3 129,0
64,9 103,3 99,4 95,8
62,4 X X X
66,8 216,7 115,2 199,8
316,2 184,6 115,6 210,2
339,0 5,6 295,3 180,4
108,5 87,7 8,0 80,7
146,4 122,2 86,2 135,6
75,3 153,9 101,7 116,6
100,4 18,9 11,9 64,4
112,7 X X X
116,5 X X X
107,2 92,8 73,4 96,8
108,7 57,7 126,6 111,3

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z tabeli 3.

Dane dotyczace dynamiki wyniku finansowego
netto w okresie 1995-1999 potwierdzaja, ze po dwdéch
latach wyraznego jej spadku, miniony rok przyniést
odwrdcenie tendencji w sektorze, w calej dziesiatce
i w grupie 5 D-D. Jedynie grupa 5 D-H odnotowata dal-
szy spadek dynamiki przyrostu zysku netto, co bylo
spowodowane gléwnie stabymi wynikami Banku Za-
chodniego i Banku Przemystowo-Handlowego - zob. ta-
bela 4. Poprawe wyniku finansowego sektora w 1999 r.
osiagnieto gléwnie dzieki lepszemu wynikowi z dzia-
talnosci bankowej, obnizeniu tempa wzrostu kosztéw
ogblnych, obnizeniu stopy podatku dochodowego
i znacznie mniejszym podatkom zaplaconym przez
bankill. Wynik finansowy sektora moglby by¢ jeszcze
wyzszy, jednak na jego poziom negatywnie oddzialuja
wysokie koszty rozbudowy sieci dystrybucji, powazne
wydatki na informatyke i technologie bankows oraz re-
latywnie wysokie odpisy na zabezpieczenia, bedace
efektem pogarszania sie jakoséci aktywow12,

Ocena efektywnosci detalicznej piatki wypada
znacznie gorzej przy uzyciu miar relatywnych. Wskazni-
ki zwrotu z aktywéw i zwrotu z kapitatu sa w grupie 5 D-
D najnizsze i w calym analizowanym okresie dzieli je
spory dystans od wskaznikéw osiaganych nie tylko przez
grupe 5 D-H, ale takze przez wszystkie banki sektora.

Sredni wskaznik zwrotu z aktywéw w latach 1995-
1999 wyniést w bankach detalicznej piatki 1,10%, pod-

11 Banki 1999. Raport Fundacji Edukacji i Badan Bankowych, Zwiazku Ban-
kow Polskich, Warszawa 1999, s. 52-53.

12 W 1999 r. odnotowano pogorszenie jakosci portfela kredytowego - udziat
kredytéw nieregularnych w ogélnej wartosci kredytow udzielonych w tym ro-
ku wynio6st 8,8%, podczas gdy rok wezesniej wynosil 6,1%. Pogorszenie to do-
tyczylo jednak gtéwnie kredytéw gospodarczych - jakos¢ portfela kredytowe-
go dla gospodarstw domowych nawet nieznacznie sie poprawila, mimo ze dy-
namika tych kredytéw znacznie przewyzszala w 1999 r. dynamike kredytow
dla podmiotéw gospodarczych.

czas gdy w grupie D-H osiagnal poziom ponad dwu-
krotnie wyzszy - 2,38%, a $rednia sektora uksztattowa-
ta sie na poziomie 1,69%. Podobne dysproporcje w po-
ziomie ROA miedzy grupa 5 D-D i 5 D-H oraz $rednia
sektora utrzymywatly sie w latach 1995-1997. Tylko
w latach 1998-1999 sytuacja byta nieco inna. W 1998 r.
na skutek straty poniesionej przez PKO BP stopa zwro-
tu z aktywoéw detalicznej piatki obnizylta sie do pozio-
mu 0,42%, a $rednia sektora do 0,76%, podczas gdy
ROA grupy 5 D-H wyniosto 1,88%. Z kolei 1999 r. przy-
ni6st wyrazna poprawe stopy zwrotu z aktyw§w grupy
5 D-D (cho¢ poziom ROA jest nadal znacznie nizszy niz
w latach 1995-1997) oraz $redniej stopy sektora, nato-
miast banki grupy 5 D-H odnotowaly pogorszenie tego
wskaznika - zob. tabela 5 i wykres 4.

Wykres 4 Poziom ROA w bankach
detalicznej pigtki w latach 1995-
1999 na tle wynikow sektora

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 5 Zwrot z aktywow w najwiekszych bankach na rynku ustug

detalicznych w Polsce
Nazwa banku Zwrot z aktywow (ROA) w % Srednia
1995 1996 1997 1998 1999 1995-1999
Wielkopolski Bank Kredytowy SA 2,7 2,9 2,0 2,5 2,0 2,42
Powszechny Bank Kredytowy SA 2,7 2,6 2,7 2,3 1,9 2,44
Bank Slaski SA 3,8 3,5 2,1 1,8 1,5 2,54
BIG Bank Gdanski SA 2,3 2,2 1,2 2,2 1,4 1,86
Kredyt Bank SA 1,0 1,3 1,4 1,4 1,2 1,26
Invest Bank SA 0,8 1,0 1,1 0,9 0,6 0,88
PKO BP 1,2 2,7 1,5 -2,5 0,5 0,68
Bank Pekao SA 1,5 1,0 1,2 0,1 0,3 0,82
Bank Przemystowo-Handlowy SA 3,7 3,8 4,4 2,4 0,2 2.90
Bank Zachodni SA 3,0 2,0 2,6 0,4 0,0 1,60
Srednie ROA 10 2,27 2,30 2,02 1,15 0,96 1,74
Srednie ROA 5 D-D 1,36 1,64 1,28 0,42 0,80 1,10
Srednie ROA 5 D-H 3,18 2,96 2,76 1,88 1,12 2,38
Srednia sektora+ 2,00 2,56 2,11 0,76 1,03 1,69

*Srednia sektora podano za Raportem FEiBB i ZBP: Banki 1999.

Zrédto: ,,Reeczpospolita”, Raporty o bankach za lata 1995-1999 oraz obliczenia wiasne.

Srednia stopa zwrotu z aktywéw w latach 1995-
1999 lokowataby banki grupy 5 D-D w polowie piatej
setki najwiekszych bankéw swiata (pod wzgledem po-
ziomu ROA) w rankingu miesiecznika ,, The Banker”,
jednak srednia za 1999 r. przesunetaby je o okoto 100
miejsc w dét. W bankach o najwyzszej w swiecie stopie
zwrotu z aktywéw wynosi ona kilkanascie procent,
a w najlepszym pod tym wzgledem (wg rankingu Naj-
lepsze banki 2000 ,,Gazety Bankowej”) banku w Polsce
- BRE Banku - 5,20%13.

13 Zob, BG6j o rentownos¢. Najlepsze banki 2000. ,Gazeta Bankowa” 2000, nr
27,s. 24. Poréwnania miedzynarodowe tego wskaznika, podobnie jak ROE, sa
obarczone pewnym biedem, wynikajacym z réznic w metodologii obliczen.
Przyktadowo, wg miesiecznika ,, The Banker”, BRE Bank osiagnal w 1999 r.
stope zwrotu z aktywow w wysokoéci 7,34%.

NajczeSciej stosowana miara zyskownosci ban-
kéw nie jest jednak stopa zwrotu z aktywéw, lecz sto-
pa zwrotu z kapitalu (ROE). Kazdy z tych wskazni-
kéw ukazuje nieco odmienny aspekt zyskownosci
banku.
wskaznik efektywnosci zarzadzania, odzwierciedlaja-

ROA mozna uznaé¢ przede wszystkim za

cy umiejetnosci zarzadu banku w zakresie przetwa-
rzania jego aktywéw na dochody netto. Z kolei ROE
jest miernikiem stopy zwrotu uzyskiwanej przez ak-
cjonariuszy banku, czyli pokazuje korzysci netto
otrzymywane przez akcjonariuszy z zainwestowane-
go przez nich kapitalul4.

14 p g Rose: Commercial Bank Management. Irwin, Homewood, 11, 1993, s. 139.

Tabela 5a Zwrot 2 kapitatu w najwiekszych bankach na rynku ustug

detalicznych w Polsce

Nazwa banku

1995 1996
Wielkopolski Bank Kredytowy SA 42,5 42,1
Powszechny Bank Kredytowy SA 37,0 32,5
Kredyt Bank SA 8,1 10,7
Bank Slaski SA 44,2 36,5
BIG Bank Gdanski SA 19,7 18,7
PKO BP 32,8 64,7
Invest Bank SA 12,0 16,0
Bank Pekao SA 40,4 22,7
Bank Przemystowo-Handlowy SA 47,2 40,8
Bank Zachodni SA 31,4 29,2
Srednie ROE 10 31,53 31,39
Srednie ROE 5 D-D 22,60 26,56
Srednie ROE 5 D-H 40,46 36,22
Srednia sektora+ 53,70 68,06

Zwrot z kapitalu ROE (w %)

Srednie ROE

1997 1998 1999 1995/1999
26,2 32,9 27,8 34,30
31,4 26,5 20,8 23,21
23,4 27,5 17,0 17,34
20,2 17,3 15,3 26,70
8,1 21,2 12,1 15,96
31,9 - 48,0 9,7 18,22
16,7 11,9 5,8 12,48
26,2 2,8 5,0 19,42
38,1 23,2 1,2 30,10
27,5 4,2 0,4 18,54
24,97 11,95 11,51 21,63
21,26 3,08 9,92 16,68
26,68 20,82 13,10 26,54
43,18 12,23 14,86 38,41

*Srednia sektora podano za Raportem FEiBB i ZBP: Banki 1999.

Zrddlto: ,,Rzeczpospolita”, Raporty o bankach za lata 1995-1999 oraz obliczenia wiasne.
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Wykres 6 Zwrotl z kapitatu w
bankach wybranych krajow
europejskich

Zrédlo: opracowanie wtasne.

W okresie objetym analiza poziom tego wskaznika,
uznawanego wspolczeénie za jeden z najbardziej repre-
zentatywnych syntetycznych miernikéw zyskownosci,
ksztaltowat sie w grupie 5 D-D réwniez znacznie poni-
zej $redniej sektora, sredniej calej dziesiatki i Sredniej
grupy 5 D-H. Przecietne ROE za lata 1995-1999 wynio-
sto w tej grupie tylko 15,81% - zob. 5a.

W grupie 5 D-H bylo ono prawie dwukrotnie wyz-
sze (27,99%) 1 jeszcze bardziej odbiegato od sredniej
sektora, wynoszacej 38,41%. Najwyzsza stope zwrotu
z kapitatu detaliczna piatka osiagneta w 1996 r., a naj-
nizsza - ujemna (na skutek starty PKO BP) w 1998 r. Ob-
serwacja Sredniego ROE pozostatych grup bankéw pro-
wadzi do wniosku, ze w ostatnich latach poziom tego
wskaznika systematycznie obniza sig!® - ROE w 1999 .
byto w poszczegélnych grupach bankéw od 2 do 3 razy
nizsze od osiaganego pie¢ lat wczeéniej - zob. wykres 5.

W grupie 5 D-D najnizszy poziom ROE, podobnie jak
ROA, odnotowaty w latach 1998-1999 dwa najwieksze ko-
losy rynku detalicznego - PKO BP i Bank Pekao SA, cho¢
pozostate banki grupy réwniez miaty stabe wyniki. Jedna
gtéwnych przyczyn takiej sytuaciji jest szybkie zawezanie
sie marzy odsetkowej, bedacej gtéwnym zrédtem tworze-
nia dochodéw bankéw detalicznych w Polsce.

Por6wnanie ROE osiaganego przez detaliczna piatke
z poziomem tego wskaznika w bankach innych krajéw mo-
globy prowadzi¢ do wniosku, ze nie jest ono wcale niskie.

Przykladowo, w 1995 r. w grupie 100 najwiekszych
bankdéw $wiata najwyzszy zwrot z kapitatu osiagaty banki
angielskie - 18,61%, amerykanskie - 14,07% i belgijskie -
13,71%, a najnizszy - banki japonskie -7,19% oraz wilo-

Zrédlo: , The Economist” za M. Lazarowicz: Coraz wigksze i stabsze. ,Gazeta
Bankowa“ nr 22/1999, s. 50.

skie: 2,90%16, W tym samym okresie rednie ROE w gru-
pie 5 D-D wynioslo az 22,6%. Na niekorzys¢ wypadaja
jednak por6éwnania z 1999 r., kiedy $rednie ROE w ban-
kach detalicznej piatki wyniosto tylko 10,30% i ksztatto-
walo sie na poziomie podobnym jak w bankach niemiec-
kich i francuskich, a znacznie ponizej ROE bankéw z Ir-
landii, Wielkiej Brytanii czy Portugalii - zob. wykres 6.
Jednak dokonujac tych poréwnan trzeba mie¢ na
uwadze fakt, ze banki europejskie osiagaja taki poziom
ROE przy znacznie nizszych marzach odsetkowych niz
w Polsce. Przyktadowo, w Niemczech marze duzych
bankéw prywatnych obnizyly sie w latach 1994-1998
z 3% do 1%, marze amerykanskich bankéw regional-
nych - siegajace w latach siedemdziesiatych 5,5% - spa-
dly do 4%, a marze w duzych centrach finansowych
zmniejszyly sie z 3% do 1,25%17. Tymczasem w Polsce
w 1996 r. marza odsetkowa, liczona jako réznica opro-
centowania 3-miesiecznych depozytéw i kredytéw, wa-
hata sie w przedziale 8 - 6, 8%, w 1997 r. od 7,7 do 6,6%,
aw 1998 . od 5,8 do 5,5%18, czyli byta znacznie wyzsza
niz w wiekszosci krajéw zachodnich. Najwyzsza w pol-
skich bankach stope zwrotu z kapitatu osiagnat w 1999 r.
BRE Bank, w ktérym wyniosta ona 56,75%19. Dalo mu

15 Wprawdzie w 1999 r. ROE we wszystkich grupach bankoéw wzrosto w po-
réwnaniu z 1998 r., jednak wowczas jego wyjatkowo niski poziom spowodo-
wany byt strata PKO BP.

16 Les strategies-types illustrees par les modeles nationaux. Solving Interna-
tional, ,Banque Strategie” No 150, juin 1998, s. 15.

17 M. tazarowicz: Coraz wigksze i coraz slabsze. Najlepsze banki 1999. ,,Ga-
zeta Bankowa” nr 22/1999, s. 51.

18 Zob. P. Wyczanski, M. Golajewska: Sytuacja finansowa bankéw w 1997 r.
,Materialy i Studia”, zeszyt nr 76, Warszawa, kwiecien 1998 NBP Departa-
ment Analiz i Badan, s. 17; M. Golajewska, M. Jozefowska, P. Wyczanski: Sy-
tuacja finansowa bank6w w 1998 r. ,Materialy i Studia”, zeszyt nr 86, Warsza-
wa , marzec 1999, NBP Departament Analiz i Badan, s. 46.

19 Za nim uplasowaly sie: dziatajacy na specyficznych zasadach Bank Gospo-
darstwa Krajowego, Wielkopolski Bank Kredytowy SA i Gérnoslaski Bank Go-
spodarczy z ROE w granicach 29 - 35%. Szerzej zob. Raport Najlepsze banki
2000. op.cit., s. 24.
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Tabela 6 Wspotczynniki wyplacalnoscit najwigkszych bankow na rynku

detalicznych ustug bankowych w Polsce

Nazwa banku Wspoélczynnik wyplacalnosci (w %) Srednia
1995 1996 1997 1998 1999 1995/1999
Bank Przemystowo-Handlowy SA 13,9 12,9 12,8 14,2 19,5 14,7
Invest Bank SA 8,5 8,1 11,0 11,4 18,5 11,5
BIG Bank Gdanski SA 24,7 16,3 20,7 16,8 17,4 19,2
Bank Zachodni SA 15,6 13,4 12,3 11,6 16,6 13,9
Powszechny Bank Kredytowy SA 21,3 14,3 13,7 9,4 15,5 14,8
Kredyt Bank SA 13,7 12,2 10,0 8,1 13,6 11,5
Bank Slaski SA 14,2 13,7 13,9 11,9 13,5 13,4
PKO BP 9,5 9,7 12,5 9,4 12,9*% 10,8
Bank Pekao SA 13,2 11,7 11,3 11,4 12,4 12,0
Wielkopolski Bank Kredytowy SA 14,5 11,9 12,0 10,1 11,3 12,0
Sredni wspélczynnik wyplacalnoéci 10 14,9 12,4 13,0 11,4 15,2 13,4
Sredni wspolczynnik wyplacalnosci 5 D-D 13,9 11,6 13,1 11,4 15,0 13,0
Sredni wsp6lczynnik wyplacalnoéci 5 D-H 15,9 13,2 12,9 11,4 15,3 13,7

* Po uwzglednieniu niepokrytej straty z lat ubiegtych, w wysokosci 1,3 mld zi,

Zrédto: ,Rzeczpospolita”, Raporty o bankach 1995-1999.

druga pozycje na Swiecie w rankingu miesiecznika
,The Banker”, za tureckim Demirbankiem?20.

Analize efektywnosci wykorzystania zasobéw fi-
nansowych bankéw uzupetnia ocena wspdlczynnika
wyplacalnosci, bedacego w pewnym sensie miara bez-
pieczenstwa bankéw. Jako jedna z najwazniejszych
norm ostrozno$ciowych jest ona préba pogodzenia
dwdch przeciwstawnych kwestii - mozliwie najwyzszej
rentownosci, bedacej celem bankéw, oraz bezpieczen-
stwa istotnego z punktu widzenia klientéw, ale takze
calej gospodarki i systemu finansowego, ktdérego sa
waznym, a czesto nawet podstawowym ogniwem.

W analizowanym okresie wspétczynnik wyptacal-
nosci we wszystkich bankach objetych badaniami
ksztaltowal sie powyzej wymaganego minimum, tj. 8%.
W wielu przypadkach byl jednak nizszy od poziomu
okreslonego zarzadzeniami NBP - zob. tabela 6
i wykres 7.

Dane zawarte w tabeli 6 pokazuja, ze w analizowa-
nym okresie §redni wspétczynnik wyptacalnosci grupy
5 D-D byt nizszy niz wspélczynnik grupy 5 D-H i catej
dziesiatki, jednak réznice te byly dos¢ wyrazne jedynie
w latach 1995 i 1996. W 1997 r. detaliczna piatka mia-
ta nawet nieco wyzszy wspdlczynnik wyplacalnosci
niz banki grupy 5 D-H, a w 1998 r. byt on identyczny
w obu grupach bankéw i zarazem najnizszy w calym
okresie objetym badaniami. W 1999 r. wspéiczynnik
ponownie wzrést w obu grupach bankéw do poziomu
réwnego lub nawet przekraczajacego 15%, co dla ban-
kow detalicznej piatki oraz calej dziesiatki oznacza naj-
wyzszy jego poziom w ciagu ostatnich 5 lat. Sposréd
bankéw tworzacych grupe 5 D-D najwyzsze wspélczyn-
niki wyplacalnosci niemal w calym analizowanym
okresie mial BIG Bank Gdanski, a najnizsze Invest Bank

20 The Banker”, July 2000, s. 168.

wsp6lczynnik ten wynosi 6,1%.

(wyjatkowy 1999 r., kiedy wspétczynnik wyptacalno-
§ci, utrzymujacy sie dotad na poziomie 8 - 11,4%, pod-
skoczyt do 18,5%).

Trudno oceniaé, czy lepszy jest niski, czy wysoki
poziom tego wskaznika. Z punktu widzenia banku i je-
go akcjonariuszy nie powinien on byé¢ zbyt wysoki,
gdyz oznacza to zamrozenie kapitatu i skutkuje obnize-
niem rentownosci. Z kolei z punktu widzenia klientéw
banku i gospodarki wysoki poziom wskaznika zwiek-
sza bezpieczenstwo funkcjonowania banku. Z tego sa-
mego powodu trudno dokonywaé por6wnan miedzyna-
rodowych w tym zakresie. W pierwszej dziesiatce naj-
wiekszych bankéw na §wiecie w rankingu miesieczni-
ka ,,The Banker” znajdziemy banki majace stosunkowo
wspotczynnika

Wykres 7 Poziom

wyptacalnosct w bankach detalicznej
pigtki w latach 1995 - 1999 na tle
wynikow sektora

Zrddio: opracowanie wiasne.
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wysoki poziom wspétczynnika wyplacalnosci, jak np.
trzeci na liscie HSBC Holdings - 13,20%, ale takze ban-
ki o wspétczynniku niewiele wigkszym od minimum
okreslonego przez Komitet Bazylejski - np. dziesiaty na
liscie Industrial and Commercial Bank of China, 8,98%.
Na nieco dalszych pozycjach znajdziemy banki o wyso-
kim wspétczynniku, np. zajmujacy 17. pozycje Credit
Suisse Group - 19,10%, czy 26. na liscie National
Westminster Bank - 16,20%. Jednak w wiekszosci ban-
kéw pierwszej setki wspétczynnik wyptacalnosci osia-
ga poziom 10 - 12%.

Whioski

Analiza zasob6éw finansowych bankéw o najsilniejszej
pozycji na rynku detalicznych ustug finansowych
w Polsce pozwolita na sformutowanie ponizszych
wnioskéw:

1. Najwieksze (zgodnie z kryteriami przyjetymi
w analizie) banki detaliczne w Polsce dysponuja spory-
mi, jak na warunki krajowe, aktywami. Przewazajaca
ich czes¢ jest w posiadaniu bankéw detalicznej piatki,
ktora istotnie zwiekszyla je poprzez konsolidacje. Gru-
pa 5 D-D utrzymuje przy tym wysoka dynamike przyro-
stu aktywéw, w sytuacji gdy w calym sektorze dynami-
ka ta wyraznie stabnie.

Duza sita bilansowa analizowanych bankéw daje
im wieksza swobode wyboru strategii marketingowej
obejmujacej rynek krajowy, nie stwarza natomiast prze-
stanek realizowania strategii na wiekszym obszarze
geograficznym. Poréwnania z najwiekszymi bankami
na $wiecie wykazuja bowiem, ze aktywa analizowa-
nych bankéw, nawet polaczone, sa niewielkie w skali
miedzynarodowe;j.

2. Poziom wyposazenia kapitalowego w wiekszo-
§ci analizowanych bankéw jest réwniez zadowalajacy,
jak na warunki krajowe. Nominalna warto$¢ funduszy
wlasnych bankéw detalicznej piatki jest dos¢ duza
w ujeciu absolutnym. Niepokoi jednak ich niekorzyst-
na, bardzo niska relacja do aktywéw oraz do posiadane-
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go portfela kredytowego, jak réwniez bardzo nieregu-
larna dynamika ich przyrostu.

Wyposazenie kapitalowe bankéw poddanych ana-
lizie - jedli nie zostanie uzupelnione - moze sta¢ sie,
zwlaszcza dla niektérych z nich, ograniczeniem
w udzielaniu kredytéw (szczegdlnie w przypadku kre-
dytowania poprzez sie¢ posrednikéw). Dla wiekszosci
moze za$ stanowi¢ bariere utrudniajaca realizacje inwe-
stycji zwiazanych z podejmowanymi dziataniami mar-
ketingowymi, w tym zwlaszcza z wdrazaniem strategii
wielokanalowej dystrybucji i wzbogacaniem oferty
(wydatki na rozwdj sieci, wdrazanie nowych produk-
toéw, inwestycje w informatyke itp.).

Podobnie jak aktywa, réwniez fundusze wtlasne
bankéw sa niewielkie w skali miedzynarodowej i moga
hamowaé¢ zewnetrzna ekspansje bankow.

3. Niezbyt wysoko nalezy oceni¢ efektywnosé¢ wy-
korzystania zasobéw w analizowanych bankach, mie-
rzona wskaznikami finansowymi. Wprawdzie wiek-
szo$¢ z nich osiaga zyski dzieki poprawie wynikéw
dziatalnosci bankowej, obniZeniu tempa wzrostu kosz-
téw ogélnych i mniejszym obciazeniom podatkowym.
Zyski te z roku na rok wykazuja jednak dos¢ duze wa-
hania, m.in. wskutek pogarszania sie jakosci aktywow,
co wymusza dokonywanie wysokich odpiséw na za-
bezpieczenia.

Wszystkie banki poddane ocenie, szczegblnie
banki detalicznej piatki, charakteryzuja sie bardzo ni-
skimi - i nadal malejacymi - wskaznikami zwrotu
z aktywoéw i kapitalu, o wiele nizszymi nie tylko od
osiaganych przez najlepsze banki na §wiecie, ale row-
niez przez najlepsze banki krajowe. Jedynym wskazni-
kiem utrzymujacym sie na zadowalajacym poziomie
jest wspétczynnik wyplacalnosci, bedacy miara ryzy-
ka utraty zasobow.

Dla bankéw zajmujacych obecnie najsilniejsza po-
zycje na rynku detalicznych ustug finansowych w Pol-
sce tak niskie wskazniki efektywnosci wykorzystania
zasob6w beda w niedalekiej przyszlosci czynnikiem
utrudniajacym podjecie skutecznej konkurencji ze
znacznie efektywniejszymi bankami zachodnimi.
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aNkOWos

Lojalnos$¢ klientéow indywidualnych

wobec banku
Wojciech Grzegorczyk

Czynniki lojalnosci klientow wobec banku

W literaturze nt. marketingu mozna sie spotkac z poje-
ciem lojalnosci wobec marki, zwlaszcza w odniesieniu
do produktéw konsumpcyjnych. Jest ono rozumiane ja-
ko sktonnos¢ konsumentéw do stalego nabywania pro-
duktéw danej marki. W odniesieniu do ustug banko-
wych zagadnienie lojalnosci klientéw jest rzadko po-
dejmowane. Wydaje sie, ze nalezy tu odejs¢ od pojecia
lojalnoéci wobec marki, a stosowaé pojecie lojalnosci
klientéw wobec banku, jego oferty (ewentualnie wybra-
nych grup produktéw).

Lojalnos¢ klientéw wobec banku bedzie wiec
oznaczala skfonno$¢ do systematycznego i czestego ko-
rzystania z ustug okreslonego banku w dlugim okresie.
Znajomo$¢ poziomu lojalnosci klientéw ma istotny
wplyw na ksztaltowanie przez bank strategii marketin-
gowej - decyduje o wykorzystywanych instrumentach,
ich znaczeniu, intensywnosci i czestotliwosci stoso-
wania wobec grup klientéw o ré6znym poziomie lojal-
nosci.

Poziom lojalnoéci klientéw wobec banku i jej
zmiany zaleza od nastepujacych czynnikéw:

1. W przypadku produktéw bankowych i ich
sprzedazy trescia transakcji jest udostepnienie pienia-
dza w celu jego wykorzystania, umozliwienia lub przy-
Spieszenia transakcji gospodarczych w zamian za za-
plate w postaci odsetek i optat za czynnoéci banku.

2. Wiekszos¢ produktéw bankowych jest mocno
skomplikowana i w zwiazku z tym wymagaja one do-
radztwa i indywidualnej obstugi klienta.

3. Na skutek skomplikowania wielu produktéw
banku klienci musza mie¢ odpowiednia wiedze klien-
tow o rynku ustug bankowych. Zaleza od niej wymaga-
nia stawiane przed bankami.

4. Korzystanie z produktéw bankowych nie odby-
wa sie zawsze jednorazowo. W przypadku wiekszosci
z nich zaptata jest rozlozona w czasie i w zwiazku z tym
moze mie¢ istotny wplyw na sytuacje finansowa banku
w pézniejszym okresie. Odnosi sie to szczeg6lnie do
kredytow.

5. Zakup produktéw bankowych i doradztwo
podczas sprzedazy powoduja wzrost poziomu wiedzy
klientéw o banku, jego ofercie i innych elementach
rynku ustug bankowych. W efekcie nastepuje uprosz-
czenie procesu zakupéw w banku. Dtuzsza wspdtpra-
ca klienta z bankiem powoduje natomiast, ze w odnie-
sieniu do niektérych ustug moze on postepowaé
w sposéb rutynowy i automatyczny. Klient rzadko jest
wowczas sklonny do zmiany banku - mogtoby to po-
wodowaé konieczno$¢ zmiany jego przyzwyczajen
i komplikowaé¢ zakupy w nowym banku (byé¢ moze
wedlug innej procedury i na nowych warunkach). Lo-
jalnosé¢ klienta wobec banku utrzymuje sie wtedy na
wysokim poziomie. Ponowienie zakupéw w banku
uzaleznione jest woéwczas od takich czynnikéw jak in-
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Schemat | Sposoby postepowania konsumentow w wyniku niezadowolenia
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Zrédlo: S. Gajewski: Zachowanie konsumenta a wspotczesny marketing. Eédé 1994 Wydawnictwo Uniwersytetu Eddzkiego, s.168-169.

tensywno$¢ potrzeby korzystania z ustugi bankowej, ja-
kos¢ i szybko§¢ obstugi, dziatania marketingowe banku
i reakcja klient6w na nie.

6. Duze znaczenie dla poziomu lojalnosci ma zado-
wolenie klientéw. Mozna zalozy¢, ze klient usatysfak-
cjonowany ponownie skorzysta z ustug banku i bedzie
tak czynil stale. Niezadowolony z zakupu prawdopo-
dobnie wybierze inny bank. Trzeba jednak podkresli¢,
ze zadowolenie klienta nie determinuje lojalnosci wo-
bec banku, ale jej sprzyja (jest czynnikiem koniecznym,
ale niewystarczajacym). Podobnie brak zadowolenia
nie musi sprzyja¢ spadkowi lojalnoscil. Schemat 1
przedstawia postepowanie klientéw w sytuacji nieza-
dowolenia z zakupéw.

Konsekwencje lojalnosci klientéw dla bankéw

W celu osiagniecia i utrzymania wysokiego poziomu
lojalnosci klientéw wobec banku trzeba bra¢ pod uwa-
ge wymienione wyzej czynniki lojalnoéci. Ma to naste-
pujace konsekwencje dla banku.

1. Nalezy dazy¢ do zbudowania struktury organi-
zacyjnej banku opartej na kryterium segmentéw rynku
(jednorodnych grup nabywcéw). Konsekwencja tego
jest stosowanie segmentacyjnej strategii marketingowej
banku. Jednym z kryteriéw segmentacji jest wowczas
poziom lojalnosci klientéw. Ze wzgledu na podkresla-
ny juz wczeéniej fakt odlozenia w czasie efektu sprze-
dazy czesci ustug bankowych i jego ewentualny nega-
tywny wplyw na wyniki finansowe banku, konieczne

1 Zob. K. M. Staszyniska: Customer Satisfaction. Problemy i metody badar.
»Marketing Serwis” nr 3/1998.

jest ciagte obserwowanie wyodrebnionych grup klien-
tow (segmentow)2.

2. Konieczne jest systematyczne poszerzanie ofer-
ty ustug i stosowanie kompleksowej obslugi. Badania
prowadzone w Europie Zachodniej wskazuja, ze lojal-
no$¢ klienta wobec banku jest niska, gdy korzysta on
tylko z jednego produktu banku (np. rachunku biezace-
go) i silnie ro$nie wraz ze zwiekszaniem sie liczby pro-
duktéw nabywanych przez niego w banku3. Zachodzi
wowczas wspomniana juz zalezno$¢ - klient jest wtedy
niezbyt sklonny do zmiany banku, poniewaz wiaze sie
to ze zmiana jego przyzwyczajen i moze prowadzi¢ do
skomplikowania zakupéw w nowym banku.

3. Jednym z instrumentéw marketingowych ban-
kéw jest cena. Wykorzystywanie jej w tej roli zalezy
m.in. od poziomu lojalnosci klientéw. Im jest on wyz-
szy, tym mniejsze znaczenie ma cena jako instrument
walki konkurencyjnej. Wraz ze wzrostem intensywno-
§ci korzystania z ustug banku zmniejsza sie wrazliwo$cé
na cene i ro$nie poziom lojalnosci klientéw wobec ban-
ku. Niezbyt intensywne kontakty klienta z bankiem po-
woduja natomiast, ze jest on bardziej wrazliwy na cene
i jej zmiany. Ponadto, wzrost wiedzy klientéw o rynku
ustug bankowych, ich wyksztalcenia i do§wiadczenia
zwieksza wrazliwo§¢ nabywcéw na cene i obniza po-
ziom lojalnosci wobec banku.

4. Na poziom lojalnosci silnie wplywa polityka
dystrybucji uslug bankowych. Nieskomplikowany
i zréznicowany dostep do punktéw obstugi moze
zwigkszy¢ lojalnos¢ klientéw. Wazne sa tu zaré6wno

2 Szerzej o negatywnym wplywie segmentacji na wyniki banku zob. P. Caroll,
Strotze- Vorsicht: Segmentierung. ,Die Bank” nr 8/1998.

3 Zob. M. Sliperski: Nieuchwytny cel. O lojalnosci klienta indywidualnego
wobec banku. ,Bank i Kredyt” nr 10/1999.
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osobowe i bezposrednie punkty obstugi, jak tez wyko-
rzystywanie w kontaktach z klientami samoobstugowe;j
formy sprzedazy oraz tacznosci - telefonicznej i kompu-
terowej. Bez doktadnej analizy klientéw nie mozna jed-
nak podejmowaé¢ decyzji o rozwoju ktérejkolwiek for-
my obstugi i miejsca lokalizacji punktéw obstugi. Zale-
zy to przede wszystkim od struktury klientéw grupo-
wanych wedtug takich kryteriéw, jak: wiek, wyksztat-
cenie i dochéd. Moze sie zdarzy¢, ze wykorzystywanie
tacznosci komputerowej lub bankomatéw w kontak-
tach z klientami w zaawansowanym wieku i o niskim
poziomie wyksztalcenia nie przyniesie poprawy obstu-
gi, lecz pogorszy wyniki finansowe banku i opinie
o nim wéréd klientow.

5. Duze znaczenie dla ksztaltowania wysokiego
poziomu lojalnosci klientéw wobec banku ma promo-
cja. W dziataniach promocyjnych bank moze wykorzy-
stywa¢ m.in. sprzedaz bezposrednia oraz reklame.
Moga one wplywaé na poziom lojalnosci klientéw. Re-
klama moze mie¢ dwojaki wptyw na ksztaltowanie sie
lojalnosci:

- moze podnosi¢ jej poziom, gdy stosowana jest
bardzo intensywnie; wéwczas obniza poziom wrazli-
wosci na cene, a w przekazach reklamowych zwraca sie
uwage na jakos¢ obstugi, pozytywna opinie o banku,
nowoczesnosé, kompleksowosé oferty;

- moze obniza¢ poziom lojalnosci wobec banku,
poniewaz informujac o jego ofercie i warunkach korzy-
stania z niej, podnosi poziom wiedzy klientéw o rynku
ustug bankowych; popyt staje sie wtedy bardziej ela-
styczny, a klienci bardziej skfonni do zmiany banku.

Wydaje sie, ze silniejsza jest tendencja do obnizania
poziomu lojalnosci klientéw w wyniku aktywnych dzia-
tan reklamowych bankéw. Byloby to zgodne z zaloze-
niem, ze w przypadku produktéw bankowych wazniej-
sza role odgrywa funkcja informacyjna reklamy, a sam
zakup dokonany jest dopiero po doktadnej analizie in-
formacji o ofercie réznych bankéw. Moze sie wiec
w praktyce okazaé, ze intensywne dzialania reklamowe
banku niekoniecznie wplywaja na wzrost sprzedazy.

Schemat 2 Podziat klientow banku wg

W reklamie nalezy zatem zwraca¢ uwage przede wszyst-
kim na pozytywny wizerunek banku i wysoka jakos¢ ob-
stugi, ograniczajac informacje o cenach, ktére moga przy-
czynia¢ sie do wzrostu elastycznosdci cenowej popytu
i spadku poziomu lojalnosci klientéw wobec banku.

Bezposrednia sprzedaz przez pracownikéw banku -
mimo tendencji do wprowadzania sprzedazy samoob-
stugowej - jest stosowana zwtaszcza w odniesieniu do
skomplikowanych ustug. Jej rola w ksztattowaniu pozio-
mu lojalnosci nie ulega watpliwosci. Doktadne przeka-
zywanie przez pracownikéw banku informacji o produk-
tach i korzysciach wynikajacych z ich zakupu, doradz-
two przy zakupie réznych produktéw oraz sprawna ob-
stuga, a takze umiejetno$é rozmowy z klientami przyczy-
niaja sie do tworzenia pozytywnego wizerunku banku,
a tym samym do wzrostu poziomu lojalnosci klientdw.
Bank powinien wiec trafnie dobiera¢ kadre (wedlug wie-
dzy, doswiadczenia i umiejetnosci, a nie nieformalnych
kryteriow) oraz podnosi¢ jej kwalifikacje fachowe.

6. Konieczny jest pomiar lojalnosci klientéw wo-
bec banku, tak by méc oceni¢ dziatania podjete dla
podniesienia jej poziomu. Pomiar ten moze odnosi¢ sie
do: liczby klientéw banku, zmian tej liczby oraz liczby
klient6w, ktorzy korzystaja z uslug innych bankow*.

W zwiazku z tym mozna podzieli¢ klientéw na
kilka grup:

- klienci lojalni wobec banku - ci, ktérzy korzysta-
ja z ustug tylko jednego okreslonego banku,

- klienci lojalni wobec bankéw konkurencyjnych -
ci, ktérzy nie korzystaja z ustug okreslonego banku,
lecz ustug jego konkurentéw,

- klienci korzystajacy z ustug wielu bankéw - ci,
ktérzy korzystaja z ustug okreslonego banku i jego kon-
kurentéow,

- klienci w ogéle nie korzystajacy z ustug banku.

Dla banku najwieksze znaczenie maja klienci lojal-
ni wobec niego i ci, ktérzy nie korzystaja w ogéle z ustug
banku, a w dalszej kolejnosci korzystajacy takze z ustug

4 Por. J. Siichting: Bank - Management. Wiesbaden 1992 Schiifer Poeschl Verlag.

kryterium zadowolenia 1 lojalnosci

Klienci Klienci
zadowoleni zadowoleni
i nielojalni i lojalni
Klienci Klienci
niezadowoleni niezadowoleni
i nielojalni i lojalni

Lojalnosc

Zrédio: W.G.: Lojalnosé to mit. ,,Rzeczpospolita” & dnia 5.12.1998 7.
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innych bankéw. Najtatwiej mozna oddziatywaé na tych
potencjalnych nabywcéw, ktérzy jeszcze nie sa klienta-
mi zadnego banku - nie maja oni bowiem do$wiadczenia
tym w zakresie. Znacznie trudniejsza do utrzymania jest
grupa, ktéra korzysta takze z ustug innych bankéw.
Klienci ci moga poréwnywac oferte i warunki zakupu
w réznych bankach. Podziatu klientéw banku mozna
takze dokonaé, biorac pod uwage ich lojalnosé¢ i stopien
zadowolenia z obstugi. Schemat 2 prezentuje grupy
klientéw wyodrebnione wedtug powyzszych kryteriéw.

Z punktu widzenia intereséw banku najkorzystniej-
sza jest grupa klientéw zadowolonych i lojalnych oraz
niezadowolonych z obstugi, ale lojalnych. Grupy te po-
winny zosta¢ utrzymane przez bank. Z kolei grupy nieza-
dowolonych i nielojalnych oraz zadowolonych i nielojal-
nych nie staja sie z reguly grupa ,,pewnych i przyszltoscio-
wych” klientéw, bo kazda zmiana warunkéw sprzedazy
sktoni ich do zmiany banku. Marketingowe dziatania
banku nalezy wiec skoncentrowaé na dwéch grupach.

Z lojalnoscia klientéw wobec banku posrednio
wiaze sie takze podzial ze wzgledu na ich udzial
w ogdlnej liczbie klientéw i udziat w dochodach ban-
ku. Na podstawie analizy prawidlowosci rozkiadu do-
chodéw (tzw. krzywa V. Pareto) i wywodzacej sie z niej
metody badania stopnia koncentracji obrotéw (tzw. me-
toda ABC) mozna stwierdzi¢ ze grupa 20-25% klien-
tow banku tworzy okoto 80% jego dochod6w®. Mozna
zakladaé, ze jest to grupa klientéw lojalnych wobec
banku. Odpowiada ona wymienionym wyzej dwém
grupom - tj. klientom lojalnym i zadowolonym oraz lo-
jalnym i niezadowolonym.

Oddziatywanie na te grupy i ich zatrzymanie mozli-
we jest wtedy, gdy bank ma w miare doktadne informa-
cje o ich liczebnosci, strukturze wedtug réznych cech
oraz o zmianach tych wielkosci. Bank moze jednak dys-
ponowac takimi informacjami, gdy w jego strukturze sa
komérki organizacyjne zajmujace sie zbieraniem, opra-
cowywaniem i analiza informacji marketingowych. Brak
takich komoérek lub dopiero ich tworzenie uniemozli-
wiaja przeprowadzenie badan. Bank nie jest wiec w sta-
nie okresli¢, w jakim stopniu klienci sa lojalni wobec
niego, jak liczna jest to grupa, jakimi cechami sie charak-
teryzuje i w zwiazku z tym jak na nich oddziatywaé.

Lojalnosé klientéw bankéw detalicznych w Polsce

W Polsce sytuacja przedstawia sie nieco inaczej. We-
dtug badan Instytutu Pentor z 1999 r. generalnie mamy
do czynienia z korzystnymi i poprawiajacymi sie opi-
niami klientéw o bankach. Okoto 41% badanych od lat
wyraza bezwzglednie pozytywna opinie o oszczedno-

5 Zob. O. Lange: Wstep do ekonometrii. Warszawa 1961, s.169-174 oraz Lek-
sykon marketingu. Praca pod red. J. Altkorna, T. Kramera. Warszawa 1998
PWE, s. 209.
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Sciach, a potowa popiera oszczedzanie warunkowo. Ro-
$nie wskaznik akceptacji korzystania z kredytéw kon-
sumpcyjnych i mieszkaniowych - popiera je ponad
58% Polakéw. Wzrasta takze znajomos¢ bankéw - prze-
cietnie badany deklaruje dobra znajomos¢ srednio 4,5
banku (w 1997 r. - 3,7).6 Poprawila sie takze skutecz-
no$¢ oddzialywania na klientéw za pomoca dziatan
promocyjnych - reklame choéby jednego banku bylo
w stanie sobie przypomnie¢ 65% badanych, podczas
gdy rok wczeséniej (1998 1.) - 51%.

Pozytywny jest takze wizerunek bankéw - 71% re-
spondentéw ocenia banki jako godne zaufania, 69% -
jako bezpieczne i pewne, 68% - jako przyjazne. Trzy
czwarte badanych mialo korzystna opinie o funkcjonu-
jacych w Polsce bankach (z tego 71% raczej korzystna,
a 4% - bardzo korzystna). Poprawily sie oceny bankéw
na skali czterostopniowej - w 1999 r. wynosity 2,82 -
3,09 (przed rokiem 2,80 - 3,02). Z ustug bankéw korzy-
stalo 56% mieszkaiicéw w wieku ponad 15 lat - to jest
0 6 punktéw procentowych wiecej niz w 1998 r.”

Zdecydowana wiekszoé¢ (90%) ankietowanych ko-
rzysta z ustug tylko jednego banku. W tym wypadku od-
notowano wzrost tego wskaznika o 4 punkty procentowe
(w 1998 1. - 86%). Oznacza to, ze z ustug dwéch i wiecej
bankéw korzysta tylko 20% klientéw. Zdecydowana
wiekszos¢ klientéw korzysta z jednej ustugi (74%), a tyl-
ko okolo 10% z trzech i wiecej8. Wzrosta liczba klien-
tow, szczegblnie w wieku do 29 lat (z 42% do 57%).
Zwiekszy! sie takze udziat zadowolonych klientéw z ob-
stugi bankéw (z 37% w 1997 r. do 42% w 1999 r.).

Przedstawione wyzej wyniki badan $wiadcza
o tym, ze czynniki decydujace o korzystaniu z ustug
banku (np. opinie o oszczedzaniu, kredytowaniu, o ja-
kosci obstugi, satysfakeji z ustug) powoli, ale systema-
tycznie sie poprawiaja. Ponadto, na polskim rynku
ustug finansowych nie mozna jeszcze odnotowac ostrej
konkurencji miedzy bankami a innymi firmami finan-
sowymi (np. ubezpieczeniowymi, faktoringowymi, le-
asingowymi, funduszami inwestycyjnymi). Polski ry-
nek ustug bankowych nie jest jeszcze rozwiniety, a jego
potencjal wciaz juz duzy. Takze z innych prowadzo-
nych w Polsce badan wynika, ze klienci indywidualni
nie zamierzaja rezygnowa¢ z ustug banku, z ktérego
obecnie korzystaja. Jest ich okoto 80%, a tylko ponad
5% opowiada sie za rezygnacja z tych ustug®. Pozwala
to sformulowaé wniosek, ze w Polsce - odwrotnie niz
w Europie Zachodniej - poziom lojalnosci klientéw wo-
bec bankéw nie ulegt obnizeniu, ustabilizowat sie na
doé¢ wysokim poziomie i w najblizszym okresie raczej
sie nie zmieni.

6 Zob. E. Smitowski: Coraz lepsza reputacja. ,Bank” nr 3/2000.

7 Tamze.

8 E. Smilowski, op.cit. oraz S. Smyczek: Lojalnosé konsumentéw a sukces ryn-
kowy banku. ,Marketing i Rynek” nr 4/2000.

9'S. Smyczek, op.cit.
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Bank Rosji - niektére aspekty
funkcjonowania w $Swietle wymagan
Traktatu z Maastricht i Statutu

ESBC/EBC

Lech Bartosik

Wprowadzenie

W grudniowym numerze ,,Banku i Kredytu” z 1999 r. za-
mieszczono interesujacy artykut Eduarda Hochreitera
i Tadeusza Kowalskiego: Banki centralne w europejskich
krajach tworzqcych gospodarke rynkowq. Dla przypo-
mnienia: ,,... artykul omawia proces ewolucji bankowo-
Sci centralnej w latach 90. w dziesieciu europejskich kra-
jach tworzacych gospodarke rynkowa. Sa to: Bulgaria,
Republika Czeska, Estonia, Litwa, Lotwa, Polska, Rumu-
nia, Stowacja, Stowenia oraz Wegry. W opracowaniu, na
podstawie ustaw, dokonano préby przegladu i analizy
statusu prawnego bankéw centralnych wedtug stanu na
koniec 1998 r. Szczegélny nacisk polozono no kwestie
politycznej i funkcjonalnej niezaleznosci bankéw cen-
tralnych w wymienionych krajach oraz ich demokra-
tycznej odpowiedzialnoéci i legitymizacji”l.

Punktem wyjsciowym analizy byly uwarunkowa-
nia zawarte w Traktacie z Maastricht i Statucie
ESBC/EBC.

Wsréd badanych krajéw brak Federacji Rosyjskiej
(réwniez znajdujacej sie na etapie transformacji w kie-
runku gospodarki rynkowej), ktérej system bankowy,
a wiec i bankowo§¢ centralna stanowia bardzo interesu-
jacy obiekt badan, aczkolwiek - z réznych wzgledéw -
bardzo zlozony i trudny, szczegélnie od czasu kryzysu
systemowego w 1998 r.

1 E. Hochreiter, T. Kowalski: Banki centralne w europejskich krajach tworzq-
cych gospodarki rynkowe. ,Bank i Kredyt” nr 12/1999.

Chce podkresli¢, ze powyzsze stwierdzenie na te-
mat doboru badanych krajéw nie stanowi zarzutu
w stosunku do Autoréw artykutu. Nie miatby on Zzadne-
go uzasadnienia, tym bardziej ze nie sa mi znane do-
ktadniejsze kryteria wyboru krajéw (moze poza aspira-
cja do UE). Nalezy jednak powiedzie¢, ze zardwno ewo-
lucja centralnej bankowosci Rosji, jak i jej stan obecny
(a takze calego systemu bankowego FR) sa niezmiernie
interesujace nie tylko z czysto teoretycznego punktu
widzenia. Trzeba pamieta¢ o roli Rosji na arenie mie-
dzynarodowej, jak tez o znaczeniu dla Polski dwustron-
nych stosunkéw polsko-rosyjskich (we wszystkich ich
aspektach, a wiec i gospodarczym), szczegblnie jesli
rozpatrywac te zagadnienia w dluzszej perspektywie
czasowej. Z tego wzgladu oraz z uwagi na role banku
centralnego w transformacji gospodarczej (w tym w od-
budowie, stabilizacji i rozwoju systemu bankowego)
wiedza na temat centralnej bankowosci Rosji ma - lub
tatwo moze znalez¢ - wymiar praktyczny.

W niniejszym artykule podejmuje prébe przedsta-
wienia statusu i pewnych aspektéw funkcjonowania
banku centralnego Federacji Rosyjskiej - Banku Rosji
(BR) - oraz niektdrych jego dziatan w szerszym zakre-
sie, niz uczynili to E. Hochreiter i T. Kowalski w odnie-
sieniu do obiektéw swoich badan, ze wzgledu na od-
miennoséé¢ wielu przyjetych uregulowan. Zywie przy
tym nadzieje, ze to szersze spojrzenie - wynikajace ze
stosunkowo nielicznych w Polsce publikacji na temat
systemu bankowego i bankowosci centralnej Federacji



Rosyjskiej - przyczyni sie do uzupelnienia wiedzy
w tym zakresie. Pozwole sobie réwniez w pewnym
stopniu nawiaza¢ do struktury wspomnianego artykutu
E. Hochreitera i T. Kowalskiego i positkowa¢ sie przy-
jetymi tam definicjami niektérych pojec.

Cele dziatania Banku Rosji

Podobnie jak w omawianych przez E. Hochreitera i T.
Kowalskiego krajach, takze w Federacji Rosyjskiej w la-
tach 90. przyjeto nowa ustawe dotyczaca banku central-
nego - 12 kwietnia 1995 r. Duma Panistwowa uchwalita
ustawe federalna ,,O banku centralnym Federacji Rosyj-
skiej (Banku Rosji)”. Obowiazuje ona - z pewnymi
zmianami - do dzisiaj. Bankowi centralnemu po$wieco-
ny jest réwniez art. 75 Konstytucji Federacji Rosyj-
skiej2, ktéry m.in. okresla podstawowy cel Banku Rosji
i stanowi podstawe jego niezaleznosci: ,,ochrona i za-
pewnienie stabilnosci rubla to podstawowy cel banku
centralnego Federacji Rosyjskiej, ktéry realizuje ten cel
niezaleznie od innych organéw wiladzy panstwowe;j”3.

Wspomniana wyzej ustawa o banku centralnym
w art. 3 formutuje trzy cele dziatania BR, wszystkie
okreslajac jako ,,podstawowe”. Sa to:

- ,ochrona i zapewnienie stabilnoéci rubla, w tym
jego sity nabyweczej i kursu w stosunku do walut obeych,
- rozw6j i umacnianie systemu bankowego FR,

- zapewnienie efektywnego i sprawnego funkcjo-
nowania systemu rozliczen”4.

Pierwszy z tych celéw (i najwazniejszy) jest zgod-
ny z celem dzialania wiekszoéci bankéw centralnych
Europy Srodkowej i Wschodniej5. Jest on jeszcze raz
powtérzony - w szerszym kontekscie - w art. 4 ustawy,
ktéry wymienia zadania realizowane przez BR: ,,... we
wspblpracy z Rzadem FR opracowuje i realizuje jedno-
lita polityke pieniezno-kredytowa panstwa, zmierzaja-
ca do ochrony i zapewnienia stabilnosci rubla [...]”.

Artykut 105.1 Traktatu z Maastricht zawiera zapis,
ze gtéwnym celem ESBC jest utrzymywanie stabilnoéci
cen. Identycznie ujmuje to art. 2 Statutu ESBC/EBC.
Narodowe banki centralne uczestniczace w Systemie
moga wykonywacé réwniez inne zadania, ale na wlasna
odpowiedzialno$¢ i wlasne ryzyko. Zezwala na to art.
14.4 Statutu ESBC/EBC, zaznaczajac jednoczeénie, ze
nie moga by¢ one sprzeczne z celami i zadaniami
ESBC. Jako dodatkowe zadania dopuszcza sie np. spra-
wowanie przez narodowe banki centralne nadzoru ban-
kowego, prowadzenie badan i analiz, gromadzenie nie-
zbednych informacji statystycznych.

2 Konstitucija Rossijskoj Federacii, przyjeta 12 grudnia 1993 r.

3 Tamze, art. 75. Wszystkie ttumaczenia tekst6w rosyjskich moje - L.B.

4 Federalnyj zakon O Centralnom bankie Rossijskoj Federacii (Bankie Rossii),
art. 3. Podstawa analizy jest tekst rosyjski ustawy, stan prawny na dzief
12.07.1999 1.

5 patrz E. Hochreiter, T. Kowalski, op.cit., s. 16, 17.
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Finansowanie deficytu budietowego

Kwestii finansowania przez Bank Rosji deficytu budze-
towego poéwiecony jest art. 22 ustawy o banku central-
nym, ktéry stanowi: ,Bank Rosji nie moze udziela¢ kre-
dytéw Rzadowi FR w celu finansowania deficytu budze-
towego, nabywaé¢ panstwowych papieréw wartoécio-
wych na rynku pierwotnym, z wyjatkiem przypadkoéw,
kiedy przewiduje to federalna ustawa o budzecie fede-
ralnym. Bank Rosji nie moze udziela¢ kredytéw na fi-
nansowanie deficytéw budzetéw podmiotéw Federacji
Rosyjskiej, budzetéw lokalnych i budzetéw panstwo-
wych funduszy pozabudzetowych”8.

Zapis taki w pewnym stopniu speinia wymogi art.
4 Traktatu z Maastricht, zabraniajacego bezposredniego
finansowania deficytu budzetowego przez bank cen-
tralny; brak jednak okreslenia wielkosci deficytu, ktéry
moze by¢ sfinansowany przez BR w wyniku zapiséw,
zawartych w ustawie budzetowej, a takze okresu spta-
ty. Z drugiej strony nalezy jednak pamietaé, ze dopiero
nowa ustawa z 1995 r. spowodowata, iz BR zaprzestat
bezposredniego finansowania (bez stosownych zapi-
sow w ustawie budzetowej) deficytu budzetowego, jak
réwniez udzielania scentralizowanych celowych kre-
dytéw poszczegdlnym przedsiebiorstwom i galeziom
gospodarki’.

Bank centralny moze obracaé¢ pafistwowymi papie-
rami wartoéciowymi w ramach operacji otwartego ryn-
ku, a tym samym posrednio wplywaé na finansowanie
deficytu budzetowego.

Problem zrédet finansowania deficytu budzetu
federalnego byl szczegélnie istotny w 1998 r.,
zwlaszcza wobec koniecznoéci zwalczania skutkéw
kryzysu finansowego (ktéry rozpoczat sie w II poto-
wie 1997 r., powodujac w I potowie 1998 r. kryzys
budzetowy, a p6zniej takze walutowy), pogorszenia
sie sytuacji gospodarczej Rosji, spadku cen $wiato-
wych na surowce mineralne, bedace podstawowymi
artykutami eksportowymi Rosji oraz kryzysu syste-
mu bankowego (jako rezultatu m.in. kryzysu budze-
towego i walutowego).

W I polowie 1998 r. (styczen - maj) finansowanie
deficytu odbywalo sie gtéwnie ze zrédet wewnetrznych
poprzez emisje panstwowych papier6w wartoscio-
wych. Pogorszenie sie sytuacji na wewnetrznym rynku
papieréw wartoéciowych spowodowato, ze niemozliwe
bylo dalsze pozyskiwanie srodkéw w ten sposéb. Siegnie-
to wiec do Zrédet zewnetrznych - emisja euroobligacji
pozwolita sfinansowaé cze$¢ potrzeb budzetowych.

6 Federalnyj zakon O Centralnom bankie..., art. 22.

7 Szczegolnie w latach 1992-1994 - dla rolnictwa i przetworstwa rolnego, spol-
dzielczosci, przemystu lesnego i tekstylnego, energetyki, a takze dla przedsie-
biorstw dostarczajacych produkty spozywcze na obszar Dalekiej Péinocy.
Kredyty udzielane byty na podstawie decyzji rzadowej Komisji ds. polityki fi-
nansowej i pieniezno-kredytowej. Ze wzgledu na strukture wlasnosciowa kre-
dytobiorcéw, bylo to w istocie finansowanie deficytu budzetowego.
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Tabela Finanse Federacji Rosyjskiej

=

- wybrane dane (w mld rubli)

1.01.1998 r. 1.01.1999 r.
GDP 25219 2684,5
Zadluzenie wewnetrzne Federacji Rosyjskiej 499,55 750,55
w tym 450,85 479,97
- obligacje panstwowe 32,01 28,05
- weksle Ministerstwa Finans6w - 229,65
- wewnetrzne zadluzenie walutowe
Zadluzenie Ministerstwa Finans6w wobec Banku Rosji 148,20 208,64
w tym 147,93 171,45
- obligacje panstwowe b.d. 31,22
- weksle federalnych organéw wiladzy panstwowej
Budzet federalny
Planowany
- dochody 434,4 367,5
- wydatki 529,8 499,9
- deficyt 95,4 132,4
Wykonany
- dochody 341,5 302,4
- wydatki 427,9 388,9
- deficyt 86,4 86,5

Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie danych BR.

Jednak sierpniowa decyzja® rzadu i banku centralnego
praktycznie zamkneta dostep do tych zrédet finanso-
wania. W takiej sytuacji deficyt byl finansowany po-
przez emisje (we wrzesniu - grudniu 1998 r.) obligacji
pozyczki federalnej o stalym oprocentowaniu. Ponie-
waz po zamrozeniu rynku panstwowych papieréw war-
toéciowych zasoby Banku Rosji staly sie praktycznie je-
dynym zrédtem pokrycia deficytu, wspomniane obliga-
cje nabyl bank centralny za posrednictwem Banku
Oszczednoéciowego FR ,,Sbierbank Rossii”9.

Nie byt to zreszta jedyny sposéb finansowania de-
ficytu budzetowego przez Bank Rosji. W 1998 r. udo-
stepnil on czes$¢ swoich rezerw walutowych? na spta-
te zadluzenia zagranicznego Federacji Rosyjskiej w po-
staci kredytéw dla Wnieszekonombanku, ktéry zajmuje
sie obsluga tego zadluzenia. W 1999 r. rzad zaciagnat
w BR pozyczki na ogblna sume 4,5 mld USD, réwniez
z przeznaczeniem na splate dtugu zagranicznego, za$
ustawa budzetowa na rok 2000 data ministerstwu fi-
nanséw prawo do zadluzenia sie Banku Rosji - w tym
samym celu - w BR na 1 mld USD.

Inna forma finansowania deficytu bylo wyemito-
wanie przez Bank Rosji w II polowie 1998 r., w celu po-

8 17 sierpnia 1998 r. ogloszono moratorium na obstuge zobowiazan wynikaja-
cych z panstwowych papieréw wartosciowych wyemitowanych do
17.08.1998 1. z terminem wykupu do 31.12.1998 r. oraz zawieszono obrét ty-
mi walorami. Jednocze$nie wprowadzono zmiany w polityce walutowe;j.

9 Jego wiekszosciowym akcjonariuszem jest Bank Rosji, wg stanu na 1.01.1999 1.
- 57,66% akcji, 61,78% glosow.

10 Zgodnie z: Fedralnyj zakon O pierwooczerednych mierach w oblasti biu-
dzetnoj i natogowoj politiki z dnia 29.12.1998 r.

prawy sytuacji finansowej bankéw komercyjnychll,
krétkoterminowych obligacji (z terminem wykupu do 3
miesiecy). Byly one m.in. wymieniane na obligacje pan-
stwowe bedace w posiadaniu bankéw komercyjnych.

Wedtug stanu na 1.01.1999 r., w portfelu inwesty-
cyjnym Banku Rosji znajdowaly sie panstwowe papie-
ry wartoSciowe (bez weksli ministerstwa finanséw) na
sume 171,5 mld rubli, co stanowito 35,8% catkowitej
warto$ci tego typu waloréw uwzglednianych w we-
wnetrznym dlugu panstwowym. Zobowiazania mini-
sterstwa finanséw wobec Banku Rosji wynosity 208,6
mld rubli (1.01.1999 r.) i zwiekszyly sie o 60,4 mld ru-
bli w poréwnaniu ze stanem na 1.01.1998 r. Diug Mini-
sterstwa Finanséw wobec Banku Rosji stanowit 27,8%
wewnetrznego zadluzenia Federacji Rosyjskiej, wyno-
szacego 750,55 mld rubli (1.01.1999 r.).

11 7godnie z art. 79 ustawy o banku centralnym, BR nie odpowiada za zobo-
wiazania instytucji kredytowych, z wyjatkiem przypadkéw, kiedy BR przyj-
mie na siebie takie zobowiazanie (i odwrotnie). W zwiazku z kryzysem syste-
mu bankowego, w celu ochrony intereséw deponentéw bankéw komercyj-
nych, Rada Dyrektoréw BR podjeta w II polowie 1998 r. decyzje o przejeciu
czescl zobowiazan kilku najwiekszych bankéw komercyjnych. Podpisano po-
rozumienia o przekazaniu z tych bankéw do Sbierbanku (majacego gwarancje
panstwowe) niektérych depozytéw oséb fizycznych. Wg prezesa Banku Rosji
W.W. Geraszczenko, na realizacji tych porozumien BR stracil 9 mld rubli. Na-
lezy podkresli¢, ze przeprowadzona przez BR analiza bilanséw wigkszosci
bankéw, w tym réwniez zaliczanych wczesniej do tzw. tworzacych strukture
(najwieksze banki, decydujace o ksztalcie i sytuacji sektora bankowego i ryn-
ku finansowego Rosji) pokazata, ze suma $rodkéw przyjetych od oséb fizycz-
nych byla réwna $rodkom zainwestowanym przez te banki w panstwowe pa-
piery wartosciowe GKO-OFZ (w okresie przedkryzysowym). Stad postulat kie-
rownictwa BR, aby panstwo jak najszybciej, w pelni okreslifo swoje stanowi-

sko w sprawie wykupu tych papierow.
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Dla lepszego zobrazowania powyzszych liczb w ta-
beli przedstawiono niektére dane charakteryzujace fi-
nanse Federacji Rosyjskiej.

Nalezy podkresli¢, ze wszystkie przypadki finan-
sowania deficytu budzetowego przez Bank Rosji byly
formalnie zgodne z art. 22 ustawy o banku centralnym.
Osiagnieto to poprzez wprowadzenie odpowiednich
zapis6w w ustawie budzetowej lub ich zmiane dotych-
czasowych, a takze poprzez zaangazowanie na rynku
wtérnym.

Niezaleinos¢ banku centralnego

E. Hochreiter i T. Kowalski analizuja (zgodnie z art. 7
Statutu ESBC/ EBC) zaréwno niezaleznos¢ polityczna
bankéw centralnych, jak i funkcjonalnal2.

Niezaleznos¢ polityczna

Punktem wyjScia rozwazan na temat niezaleznosci po-
litycznej (czy moze - instytucjonalnej) jest art. 7 Statu-
tu ESBC/EBC, zabraniajacy EBC, narodowym bankom
centralnym, cztonkom ich organéw decyzyjnych kie-
rowania sie instrukcjami, sugestiami innych organéw
lub instytucji. Tak tez mozna okresli¢ polityczna (in-
stytucjonalna) niezalezno$¢ banku centralnego - nie-
zaleznoé¢ od wskazan oséb trzecich. Artykut 7 Statu-
tu zabrania jednoczesnie jakichkolwiek préb wywie-
rania wptywu na EBC, ESBC i czlonkéw ich organéw
decyzyjnych.

E. Hochreiter i T. Kowalski w swoim artykule pi-
sza: ,W szczegblnosci niezaleznos$é polityczna banku
centralnego wyraza sie poprzez nastepujace wlasciwo-
§ci regulacji ustawowych: ustawowo okreslona kaden-
cja zarzadu (rady) banku dluzsza niz kadencja rzadu,
brak wplywu rzadu na procedury wyboru cztonkéw za-
rzadu (rady) banku centralnego oraz brak przedstawi-
cieli rzadu z prawem glosu w zarzadzie (radzie)”13.
Podkreslaja jednocze$nie bliskie powiazanie niezalez-
nosci politycznej (instytucjonalnej) z kwestia demokra-
tycznej odpowiedzialnoéci banku centralnego.

Zapisy, dotyczace politycznej (instytucjonalne;j)
niezaleznoéci Banku Rosji znajduja sie w Konstytucji
FR (art. 75) i ustawie ,,O banku centralnym Federacji
Rosyjskiej” (m.in. art. 2, 5). Ustawa zawiera réwniez in-
ne zapisy, stanowiace w sposéb posredni on niezalez-
nosci politycznej (instytucjonalnej) Banku Rosji.

Kluczowym elementem niezaleznosci Banku Rosji
jest to, ze nie jest on czescia struktury federalnych or-

12 Na temat uregulowan Traktatu z Maastricht dotyczach niezaleznosci
Europejskiego Banku Centralnego i narodowych bankéw centralnych
wchodzacych w skiad ESBC patrz takze: A. Gorska: Aspekty prawne
funkcjonowania Europejskiego Banku Centralnego i Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych. ,Bank i Kredyt” nr 5/1999.

13 E. Hochreiter, T. Kowalski, op.cit., s. 18.
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gandéw wladzy panstwowej ani nie stanowi sktadowe;j
ktérego$ z tych organéw. Jest on osobna instytucja
(osoba prawna), bedaca podmiotem prawa publiczne-
go, ktéra w ramach uprawnien zapisanych w Konstytu-
cji FR i innych federalnych aktach prawnych jest nie-
zalezna w swojej dzialalnosci (art. 5 ustawy o banku
centralnym).

Ustawa stanowi, ze wylacznie Bank Rosji ma pra-
wo do rozporzadzania calym jego majatkiem, chociaz
jest wilasnoscia federalna. Waznym elementem poli-
tycznej (instytucjonalnej) niezaleznosci BR jest jego
niezaleznoé¢ finansowa: koszty dziatania bank pokry-
wa ze swoich dochodéw (art. 2). Ustawa expressis ver-
bis stwierdza, ze ,,paistwo nie odpowiada za zobowia-
zania BR, a BR - za zobowiazania panstwa, chyba ze
przyjeto na siebie takie zobowiazania lub jest to przewi-
dziane w ustawodawstwie federalnym”14.

Ustawa zobowiazuje Bank Rosji do informowania
Dumy Panstwowej i Prezydenta FR o przypadkach in-
gerencji w jego dziatalnoé¢. Daje takze BR prawo do
wystepowania do sadéw z wnioskami o orzeczenie nie-
prawomocno$ci aktéw prawnych stanowionych przez
organy wladzy panstwowej (federalne lub podmiotéw
FR) i samorzadu lokalnego (art. 5).

Bank centralny - wtadza wykonawcza

Ustawa o banku centralnym FR, podobnie jak wiek-
szo$¢ ustaw analizowanych przez E. Hochreitera i T.
Kowalskiego, zawiera zapisy okre$lajace stosunki mie-
dzy bankiem centralnym a wtadza wykonawcza. Jed-
nak wiele z nich jest wyraznie sprzecznych z przyto-
czonymi wyzej zapisami, dotyczacymi niezaleznosci
BR, i ustaleniami Traktatu z Maastricht.

Ustawa naklada na Bank Rosji m.in. obowiazek
wspélnego z rzadem opracowania i realizacji polityki
pieniezno-kredytowej panstwa, zmierzajacej do ochro-
ny i zapewnienia stabilnosci rubla (art. 4). BR bierze
udzial w opracowywaniu polityki gospodarczej rzadu
FR (art. 19). Zobowiazany jest réwniez do wczesniej-
szych konsultacji z rzadem w przypadku podejmowa-
nia niektérych dziatan!®. Zaréwno BR, jak i rzad musza
natomiast wzajemnie informowaé¢ sie o planowanych
przedsiewzieciach, koordynowaé swoja polityke, prze-
prowadzaé regularne wzajemne konsultacje.

Prezes BR lub jeden z jego zastepcow uczestniczy
w posiedzeniach rzadu (ustawa nie precyzuje, na jakich
warunkach), natomiast ministrowie finanséw i gospo-
darki lub delegowani przez nich zastepcy biora udziat
w posiedzeniach Rady Dyrektorow16 banku, z gtosem
doradczym.

14 Federalnyj zakon O Centralnom bankie..., art. 2.

15 Np. art. 42 stanowi, ze ,,Bank Rosji moze stosowac bezposrednie ogranicze-
nia ilosciowe w wyjatkowych wypadkach, w celu realizacji jednolitej pan-
stwowej polityki pieniezno-kredytowej, tylko po konsultacjach z rzadem FR.”
16 Najwyzszy organ wladz banku.
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Rozpatrujac kwestie stosunkéw Bank Rosji - wia-
dza wykonawcza w aspekcie niezaleznosci politycznej
(instytucjonalnej) banku centralnego, nie mozna pomi-
nac art. 201 21 ustawy o banku centralnym. Sa one pod-
stawa utworzenia i dzialania przy Banku Rosji Narodo-
wej Rady Bankowej - kolegialnego organu doradczego,
w ktérego sktad wchodza m.in. przedstawiciele prezy-
denta, rzadu oraz - z urzedu - ministrowie finanséw
i gospodarki. Mimo Ze ma ona status organu doradcze-
go, wywiera duzy wplyw na dziatania Banku Ros;ji.
Szerzej o NRB bedzie mowa w dalszej czesci artykutu.

Wtadze Banku Rosji

Rada Dyrektoréw. Najwyzszym organem wiladz BR jest
Rada Dyrektoréw - kolegialny organ, okreslajacy pod-
stawowe kierunki dzialania oraz zarzadzajacy Banku
Rosji. W jej sktad wchodzi prezes i, maksimum, 12
czlonkéw.

Kadencja Rady Dyrektoréw trwa 4 lata, a wiec tyle
samo, co cykl wyborczy (deputowani do obu izb Zgro-
madzenia Federalnego i prezydent wybierani sa co 4 la-
ta). Rozwiazanie takie jest niezgodne z wymogami Sta-
tutu ESBC/EBC, zar6wno jesli chodzi o diugoé¢ kaden-
cji, jak i zagrozenie jej ewentualnym pokrywaniem sie
z cyklem wyborczym.

Wszyscy cztonkowie Rady sa na state zatrudnieni
w Banku Rosji. Nie moga podejmowac¢ innej dziatalno-
sci zawodowej (z wyjatkiem naukowo-badawczej i dy-
daktycznej), nie moga petié¢ zadnych funkcji z wyboru
lub mianowania na szczeblu Federacji, jej podmiotéw
lub organéw samorzadu lokalnego, w organizacjach
spoteczno-politycznych lub zwiazkach religijnych ani
naleze¢ do partii politycznych.

Czlonkowie Rady Dyrektoréw sa powolywani
przez Dume Panstwowa na wniosek prezesa BR uzgod-
niony z prezydentem Federacji Rosyjskiej, za§ odwoly-
wani ze stanowiska:

- po upltywie kadencjil” - przez prezesa BR,

- przed uptywem kadencji - przez Dume Panstwo-
wa na wniosek prezesa Banku Rosji.

W ustawie nie ma zapisdéw okreslajacych, w jakich
przypadkach czlonkowie Rady moga by¢ odwotani
przed uptywem kadencji.

Rada Dyrektor6w wykonuje m.in. nastepujace zadania:

1) opracowuje zalozenia i zapewnia, we wspéipra-
cy z Rzadem FR, realizacje podstawowych kierunkéw
jednolitej polityki pieniezno-kredytowej panstwa,

2) zatwierdza roczne sprawozdanie Banku Rosji
i przedstawia je Dumie Panstwowej,

3) rozpatruje i zatwierdza preliminarz wydatkéw
Banku na rok nastepny,

4) podejmuje decyzje dotyczace m.in.:

17 Chodzi o formalne stwierdzenie wygaéniecia mandatu.

- ustalenia obowiazkowych normatywéw dla in-
stytucji kredytowych zgodnie z art. 61 ustawy o banku
centralnym,

- wysokosci rezerw obowiazkowych,

- zmiany stép procentowych Banku Rosji,

- okreélania limitéw operacji otwartego rynku,

- zastosowania bezposrednich ograniczen ilosciowych,

- emisji i wycofania z obiegu banknotéw i monet,
og6lnej wysokosci emisji pieniadza,

- trybu tworzenia funduszy rezerwowych przez in-
stytucje kredytowe,

5) przedstawia Dumie Panstwowej propozycje do-
tyczace zmiany wielkosci kapitalu statutowego BR,

6) powoluje gtéwnego rewidenta ksiegowego BR,

7) okresla warunki dopuszczenia kapitatu zagra-
nicznego do systemu bankowego Federacji Rosyj-
skiej, zgodnie z obowiazujacym ustawodawstwem fe-
deralnym.

Prezes Banku Rosji. Jest on powolywany przez
Dume Panstwowa na wniosek prezydenta FR. Jego ka-
dencja, tak jak cztonkéw Rady Dyrektoréw, trwa 4 lata.
Ta sama osoba nie moze by¢ prezesem dluzej niz przez
3 kolejne kadencje. Duma Panstwowa moze odwotaé
prezesa na wniosek prezydenta tylko w nastepujacych
przypadkach:

- uplywu terminu kadenc;jils,

- niemoznosci wykonywania obowiazkéw stuzbo-
wych, potwierdzonej orzeczeniem panstwowej komisji
lekarskiej,

- zlozenia rezygnacji,

- popelnienia przestepstwa, stwierdzonego prawo-
mocnym orzeczeniem sadu,

- naruszenia przepiséw ustaw Federacji Rosyjskiej,
w kwestiach dotyczacych dziatalnosci Banku Ros;ji.

Na prezesie spoczywa obowiazek zapewnienia re-
alizacji zadan banku zgodnie z ustawa o banku central-
nym; ponosi on pelna odpowiedzialnos$¢ za dziatania
Banku Rosji.

Prezes BR dziala w imieniu banku i reprezentuje
jego interesy w stosunkach z organami wiladzy pan-
stwowej, instytucjami kredytowymi, instytucjami i or-
ganizacjami panstw obcych, miedzynarodowymi i in-
nymi. Przewodniczy posiedzeniom Rady Dyrektoréw,
w przypadku nierozstrzygnietego glosowania jego gtos
jest decydujacy; podpisuje akty normatywne Banku
Rosji, uchwaty i protokoty z posiedzen Rady Dyrekto-
réw, porozumienia i umowy zawierane przez BR; po-
woluje i odwoluje zastepcow prezesa, dzieli miedzy
nich obowigzki.

Przedstawiajac organy wladzy BR, nalezy pare
zdan poswieci¢ wspomnianej juz wczesniej - Narodo-
wej Radzie Bankowej. Aczkolwiek nie jest stricte orga-

18 Tak jak w przypadku czlonkéw Rady Dyrektoréw, chodzi o formalne
stwierdzenie wygasniecia mandatu.
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nem wiladzy BR, wywiera ogromny wplyw na jego
dziatania.

Narodowa Rada Bankowa jest organem dorad-
czym, ktéry :

- opiniuje koncepcje doskonalenia systemu banko-
wego FR,

- rozpatruje projekty podstawowych zatozen jed-
nolitej polityki pieniezno-kredytowej pafistwa, polityki
regulacji i kontroli walutowej, ocenia je i analizuje
efekty ich realizacji,

- przeprowadza ekspertyzy projektéw ustaw i in-
nych normatywnych aktéw prawnych w dziedzinie
bankowosci,

- rozpatruje najwazniejsze problemy regulowania
dziatalnosci instytucji kredytowych,

- bierze udzial w opracowaniu podstawowych za-
sad organizacji systemu rozliczen w Federacji Rosyjskiej.

Narodowa Rada Bankowa liczy maksimum 15
0s6b. Przewodniczacym NRB jest prezes Banku Rosji.
W sktad NRB wchodzi po dwdch przedstawicieli obu
izb Zgromadzenia Federalnego, po jednym przedstawi-
cielu prezydenta i rzadu FR, a takze - z urzedu - mini-
ster finanséw i minister gospodarki FR. Pozostali czton-
kowie NRB powotywani sa przez Dume Panstwowa na
whniosek prezesa BR. Posiedzenia NRB odbywaja sie nie
rzadziej niz raz na 3 miesiace.

Ani ustawa o banku centralnym, ani Regulamin
NRB19 nie okreslaja dtugosci kadencji cztonkéw NRB,
natomiast Regulamin - w sposéb bardzo ogélny - okre-
§la, kiedy czltonkowie przestaja pelni¢ swoje funkcje:

- w przypadku rezygnacji, z wyjatkiem os6b wcho-
dzacych do Rady z urzedu,

- w przypadku dymisji oséb, wchodzacych do Ra-
dy z urzedu,

- w razie niemozno$ci pelnienia obowiazkéw
czlonka Rady, w przypadku odwolania przez organ,
ktéry wyznaczyt cztonka Rady20.

Z punktu widzenia wczeéniej zdefiniowanej poli-
tycznej (instytucjonalnej) niezaleznosci BR, majac na
uwadze skiad i zakres dziatania Narodowej Rady Ban-
kowej, bardzo wazne sa zapisy Regulaminu NRB. Mé-
wia one o tym, ze ,w swoich dziataniach Rada kieruje
sie [...] takze dekretami prezydenta FR, rozporzadzenia-
mi rzadu FR [...]"21 oraz ,,czlonkowie Rady maja prawo
zglasza¢ zagadnienia do rozpatrzenia na posiedzeniach
Rady [...]”22. Ponadto, zgodnie z pkt. 20 Regulaminu:
,opinie (wnioski), na zyczenie Rady, przekazywane sa
do wiadomosci Zgromadzeniu Federalnego FR, prezy-
dentowi FR, rzadowi FR [...], a takze Radzie Dyrektoréw
Banku Rosji [...] érodkom masowego przekazu [...]”"23.

19 polozenije o Nacionalnom bankowskom sowietie pri Centralnom bankie
Rossijskoj Federacii (Bankie Rossii) z dnia 24.04.1997 r.

20 Tamze, pkt 8.

21 Tamze, pkt 2.

22 Tamze, pkt 11.

23 Tamze, pkt 20.
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Niezaleznos$¢ funkcjonalna

E. Hochreiter i T. Kowalski pisza, ze: ,, funkcjonalna nieza-
leznod¢ umozliwia bankowi centralnemu swobodny wy-
bér instrumentéw polityki pienieznej i kursowej, ktérych
stosowanie prowadzi do stabilnosci cen w kraju. Ogélnie,
niezaleznoé¢ funkcjonalna stwarza bankowi warunki ko-
nieczne dla dyskrecjonalnego oddziatywania na zmienne
pieniezne, podaz kredytu oraz kurs walutowy”24.

Na Banku Rosji spoczywa obowiazek corocznego
przygotowania i przedstawienia Dumie Panstwowej
podstawowych zalozen polityki pieniezno-kredytowej
panstwa na rok nastepny25. Zalozenia zawieraja anali-
ze stanu obecnego i prognoze rozwoju gospodarki FR,
a takze podstawowe wskazniki, parametry i instrumen-
ty polityki pieniezno-kredytowej. Zalozenia zatwier-
dzane sa przez Dume. Wczesniej bank centralny opra-
cowuje projekt zatozen, ktéry przedstawiany jest Du-
mie, prezydentowi i rzadowi.

W celu realizacji swych zadan Bank Rosji dyspo-
nuje zar6wno pelnym zakresem instrumentéw polityki
pieniezno-kredytowej, jak tez mozliwoscia przeprowa-
dzania réznego rodzaju operacji z rosyjskimi i zagra-
nicznymi instytucjami kredytowymi oraz rzadem FR.

Katalog podstawowych instrumentéw i metod reali-
zacji polityki pieniezno-kredytowej zawarty jest w art.
35 ustawy o banku centralnym. Sa to: stopy procentowe
BR, stopy rezerw obowiazkowych, operacje otwartego
rynku, refinansowanie bankéw, regulacje walutowe,
okreslanie wskaznikéw przyrostu masy pieniadza, bez-
posrednie ograniczenia ilosciowe, emisja obligacji.

W art. 45 ustawy wymienione sa operacje, ktére
moze prowadzi¢ BR:

- udzielanie kredytéw na czas nie diuzszy niz je-
den rok zabezpieczonych papierami wartoSciowymi
i innymi walorami,

- skup i sprzedaz czekéw, weksli (sola i trasowa-
nych) pochodzacych z obrotu gospodarczego z termina-
mi platnosci nie dtuzszymi niz sze$¢ miesiecy,

- skup i sprzedaz na otwartym rynku panstwo-
wych papieréw warto$ciowych,

- skup i sprzedaz obligacji, certyfikatéw depozyto-
wych i innych papier6w wartosciowych z terminem
wykupu nie dtuzszym niz jeden rok,

- skup i sprzedaz waluty obcej, a takze dokumentéw
platniczych i zobowiazann w walucie obcej, wystawio-
nych przez rosyjskie i zagraniczne instytucje kredytowe,

- skup, przechowywanie, sprzedaz metali szla-
chetnych i innych wartosci dewizowych,

- prowadzenie operacji rozliczeniowych, kaso-
wych i depozytowych, przyjmowanie na przechowanie
i w zarzad papieréw warto$ciowych i innych wartosci,

- udzielanie gwarancji i poreczen,

24 | Hochreiter, T. Kowalski, op.cit., s. 19.
25 Federalnyj zakon O Centralnom bankie..., art. 44.



BANK | KREDYT Fkwiecien 2001

- przeprowadzanie operacji z instrumentami fi-
nansowymi, stuzacymi do zarzadzania ryzykami finan-
sowymi,

- otwieranie rachunké6w w bankach rosyjskich i za-
granicznych na terytorium FR i za granica,

- wystawianie czekéw i weksli w dowolnej walucie,

- wykonywanie

innych operacji bankowych

w swoim imieniu, jesli nie jest to zabronione prawem.

Bank Rosji okresla i ogtasza oficjalny kurs rubla
w stosunku do walut obcych.

Gléwna cecha polityki kursowej wprowadzonej
na przetlomie lat 1995-1996 bylo okreslanie granic
maksymalnych zmian kursu SUR w stosunku do USD,
tzw. rezim korytarza walutowego. Podstawowym ce-
lem takiej polityki bylo zapewnienie stabilnosci
i przewidywalnosci kursu waluty narodowej, co z ko-
lei mialo poméc w realizacji wielu innych zadan
(m.in. w zmniejszeniu oczekiwan inflacyjnych,
zwiekszeniu realnego popytu na pieniadz, zwieksze-
niu zainteresowania rublowymi instrumentami finan-
sowymi, przyciagnieciu kapitalu zagranicznego: na
poczatku w formie inwestycji portfelowych, pézniej -
bezposrednich).

Osiagnieta wzgledna stabilizacja finansowa po-
zwolita pod koniec 1996 r. na okreélenie parametrow
korytarza walutowego na caty 1997 r. (od 5,5 - 6,1
SUR/USD na 1.01.1997 r. do 5,75 - 6,35 na
31.12.1997 1.). Zakonczona sukcesem realizacja poli-
tyki kursowej w 1997 r., a takze che¢ odejscia od
wczedniejszego nadmiernego administracyjnego re-
gulowania dynamiki kursu, ktére - jako efekt ubocz-
ny - zawyzato kurs rubla, oraz btedy w ocenie sytu-
acji gospodarczej i finansowej na rynku wewnetrz-
nym i zewnetrznym doprowadzily do ogloszenia
17.11.1997 r. $rednioterminowych (na 3 lata) para-
metréw dynamiki kursu: centralny kurs w wysokosci
6,20 SUR/USD, dopuszczalne odchylenia w grani-
cach +/-15%. Znacznie przewyzszalo to rozpietoscé
korytarza z lat poprzednich. Dodatkowo dopuszczo-
no mozliwo§¢ wiekszej elastycznosci kursu w grani-
cach przyjetego korytarza jako reakcje na zmiany
w sytuacji gospodarczej.

W wyniku kryzysu na niektérych rynkach finan-
sowych (w tym na rosyjskim) nie udato sie utrzymacé
tych zatozen, mimo bardzo duzych interwencji Ban-
ku Rosji na wewnetrznym rynku walutowym?26. Po-
niewaz sytuacja taka prowadzita do szybkiego wy-
czerpywania sie rezerw walutowych, 17.08. 1998 r.
bank centralny poinformowat o zmianach w polityce
walutowej:

26 W okresie od 1.01.1998 1. do 17.08.1998 r. Bank Rosji sprzedat (netto) na
wewnetrznym rynku walutowym prawie 13 mld USD. W wybranych
miesiacach sprzedaz (netto) ksztaltowala sie w sposéb nastepujacy (mld USD):

maj - 0,8; czerwiec - 2,4; lipiec - 3,8; pierwsza polowa sierpnia - 3,2.

- do konca roku kurs rubla do dolara miat sie mie-
§ci¢ w przedziale 6 - 9,5 SUR/USD,

- zmieniono mechanizm okreslania oficjalnego
kursu walutowego - miat on by¢ rezultatem operacji na
Moskiewskiej Miedzybankowej Gietdzie Walutowe;j.

W warunkach trwajacej ucieczki od rubla $rodki te
nie mogly przynies¢ efektéw i 1 wrzeénia 1998 r., kie-
dy kurs przekroczyt gérna granice zalozonego koryta-
rza, BR oglosil decyzje o rezygnacji ze sztucznego pod-
trzymywania wartosci rubla za pomoca interwencji wa-
lutowych?7 i przejsciu do plynnego kursu walutowego.

Zaréwno w 1999 r., jak i w 2000 r. Bank Rosji nie
ustanawiat juz iloSciowych parametréw polityki walu-
towej, ograniczajac sie do okreslenia podstawowych ce-
16w, ktérymi byly: zapobieganie znacznym wahaniom
kursu walutowego, utrzymywanie rezerw ztota i walut
na poziomie zapewniajacym zaufanie do realizowanej
polityki pieniezno-kredytowej i stabilizacje rosyjskiego
systemu finansowo-walutowego28.

Demokratyczna legitymizacja i odpowiedzialnosé

E. Hochreiter i T. Kowalski pisza; ,Demokratyczna le-
gitymizacja banku centralnego ma zrédlo ustawowe.
W przypadku niezaleznego banku centralnego oznacza
to, ze demokratycznie wybrani przedstawiciele spote-
czenstwa (postowie) z wlasnej woli zgadzaja sie na
ograniczenie cze$ci swoich uprawnien i powierzaja je
bankowi centralnemu. Dodatkowo, parlament posred-
nio potwierdza tak nadany bankowi centralnemu man-
dat, gdy przyjmuje ustawowy zapis, czyniacy podsta-
wowym celem banku centralnego stabilnoé cen29.
Stad tez mozna uznad, ze niezalezny bank centralny ma
wystarczajaca demokratyczna legitymizacjg”30.
Opierajac sie na powyzszych stwierdzeniach moz-
na przyjac, ze Bank Rosji - przynajmniej formalnie - ma
wystarczajaca demokratyczna legitymizacje. Jej Zro-
dlem jest decyzja Dumy Panstwowej, ktéra w ustawie
o banku centralnym okreslita podstawy jego dziatania
(i przekazata mu cze$¢ swoich kompetencji), powodu-
jac jednocze$nie, ze BR jest bezposrednio odpowie-
dzialny przed prawem i Duma Panstwowa. Ta odpo-
wiedzialno$¢ przed izba nizsza parlamentu zapisana
jest expressis verbis w art. 5 ustawy o banku central-
nym: , Bank Rosji podlega nadzorowi ze strony Dumy

27 W drugiej polowie sierpnia interwencje walutowe (netto) Banku Rosji
wyniosty okoto 2,5 mld USD.

28 Osnownyje naprawlenija jedinoj gosudarstwiennoj dieniezno-krieditnoj
politiki na 2000 god.

29 Nalezy rozwazyc, na ile zapis o utrzymaniu stabilnosci waluty krajowej jest
tozsamy z ujetym w art. 105 Traktatu z Maastricht i art. 2 Statutu ESBC/EBC
podstawowym celem ESBC, ktérym jest utrzymanie stabilnosci cen. Problem
ten dotyczy zaréwno Banku Rosji, jak i wigkszosci bankéw centralnych
omawianych przez E. Hochreitera i T. Kowalskiego.

30, Hochreiter, T. Kowalski, op.cit., s. 20.
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Panstwowej Zgromadzenia Federalnego Federacji Ro-
syjskiej” 31.

Podlegtosé¢ ta oznacza, i jest to wyjasnione w dal-
szej czesci artykutu 5, ze:

- Duma powoluje i odwoluje prezesa banku
i cztonkéw Rady Dyrektoréw;

- Bank Rosji przedktada Dumie do rozpatrzenia32
i zatwierdzenia33 sprawozdanie roczne oraz opinie fir-
my audytorskiej, ktéra jest wybierana przez Dume;

- prezes banku przedstawia Dumie informacje
o dziatalnosci BR (dwa razy do roku - podczas przed-
stawiania sprawozdania rocznego i podstawowych za-
tozen polityki pieniezno-kredytowej);

- Duma moze prowadzi¢ debaty na temat dziatal-
nosci BR z udziatem jego przedstawicieli.

Sprawozdanie roczne przekazywane jest przez Du-
me prezydentowi i - do zaopiniowania - rzadowi. Publi-
kowane jest do 15 lipca roku nastepujacego po roku
sprawozdawczym. Oprécz tego, Bank Rosji co miesiac
publikuje swéj bilans, dane dotyczace obiegu pienia-
dza, wlaczajac w to dynamike i strukture masy pienia-
dza, zagregowane dane dotyczace operacji BR.

Bank Rosji moze zada¢ od instytucji kredytowych
informacji i wyjasnient na temat ich dzialalnosci, nie-
zbednych do realizacji postawionych przed nim zadan.
Rodzaj i zakres informacji okresla Rada Dyrektoréw.
Analogiczne prawo przystuguje Bankowi w odniesie-
niu do federalnych organéw wiladzy wykonawczej.

Bank Rosji ma prawo wydawa¢ akty normatywne,
odnoszace sie do zakresu jego dzialania. Obowiazuja one
organy wladzy panstwowej wszystkich szczebli, samo-
rzady lokalne, osoby prawne i fizyczne. Akty normatyw-
ne BR nie moga by¢ sprzeczne z obowiazujacym ustawo-
dawstwem federalnym; moga by¢ zaskarzone do sadu.

Bank Rosji jest réwniez zobowiazany do wspétpra-
cy z instytucjami kredytowymi i ich zwiazkami, kon-
sultowania z nimi projektéw wazniejszych aktéw nor-
matywnych, udzielania niezbednych wyjasnien, rozpa-
trywania wnioskéw dotyczacych regulowania dziatal-
nosci bankowej.

Powyzsze, a takze wczesniej przytoczone zapisy
daja mozliwos¢ systematycznego monitorowania dzia-
tan banku centralnego zaréwno przez wiadze ustawo-
dawcza, wykonawcza, jak i podmioty gospodarcze oraz
inne zainteresowane osoby.

31 Federalnyj zakon O Centralnom bankie..., art. 5.

32Do 15 maja.

33 Do 1 lipca. Jest to sprzeczne z art. 109b.3 Traktatu z Maastricht i art. 15 Sta-
tutu ESBC/EBC.
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Uwagi koricowe

Przedstawione powyzej pewne elementy statusu Banku Ro-
sji 1 aspekty jego funkcjonowania (w powiazaniu z niekté-
rymi dziataniami) ukazuja znaczne réznice miedzy statu-
sem prawnym banku centralnego Federacji Rosyjskiej a sta-
tusem bank6éw centralnych - obiektéw badan E. Hochreite-
raiT. Kowalskiego. Jeszcze wigksze réznice mozna zauwa-
zy¢, poréwnujac zapisy dotyczace bankowosci centralnej
FR z zapisami Traktatu z Maastricht i Statutu ESBC/EBC.

W przypadku Banku Rosji wiekszosé wymogow
zawartych w Traktacie z Maastricht oraz Statucie
ESBC/EBC, odnoszacych sie do narodowych bankéw
centralnych, jest niespelniona lub spetniona w ograni-
czonym stopniu. Niektére sformutowania zawarte
w ustawie o Banku Rosji sa na tyle nieprecyzyjne, ze
daja mozliwo$¢ réznorodnej interpretacji.

Z réznych przyczyn akt prawodawczy nie moze ujaé -
w spos6b petny i nie budzacy zadnych watpliwosci - uja¢
wszystkich aspektéw dziedziny, ktéra reguluje. Mozna co
najwyzej - i nalezy - dazy¢ do tego celu, majac na uwadze
fakt, ze wraz z potrzebami zmieniaja sie réwniez cele.
Z drugiej strony, formalne zapisy (nawet najbardziej trafne)
jedynie umozliwiaja wystapienie pozadanych zjawisk.
Wazna jest jednak réwniez praktyka postepowania przy co-
dziennym stosowaniu tych zapiséw, stopien ich wdroze-
nia, che¢ i mozliwos¢ egzekwowania wynikajacych z tych
zapiséw praw i obowiazkéw zgodnie z litera prawa, ale tez
zgodnie z duchem demokracji, a takze interpretacja w tym
duchu watpliwosci czy niejasnosci. Nie ulega réwniez wat-
pliwosci, Ze niezaleznosé¢ banku centralnego i nieroztacznie
zwiazana z nia jego rola w gospodarce zaleza - w znacznym
stopniu - od osobowosci ludzi nim kierujacych.

Sa to problemy nie tylko Rosji, ale i wszystkich in-
nych mlodych demokracji zmierzajacych w kierunku go-
spodarki rynkowej. Stwarzaja one zagrozenie, ale i szan-
se poprawnego - nawet pomimo braku , modelowego”
rozwiazania - funkcjonowania bankowosci centralne;j.

Kierownictwo Banku Rosji widzi koniecznosé nowe-
lizacji ustawy o banku centralnym. Zmiany dotyczylyby
przede wszystkim struktury wewnetrznej BR, sprawoz-
dawczosci (wprowadzenia miedzynarodowych standar-
déw) i nadzoru nad systemem bankowym. Zakres i termin
zmian nie sa jeszcze znane. Trwaja prace w Banku Rosji,
jak tezdyskusje w $rodowisku bankowym. Niewiadomy
jest wiec réwniez wplyw ewentualnej nowelizacji ustawy
na bankowos$¢ centralna Rosji z punktu widzenia wymo-
gow Statutu ESBC/EBC. Nalezy jednak pamietac, ze Fede-
racja Rosyjska nie ubiega sie o cztonkostwo w Unii Euro-
pejskiej oraz Unii Gospodarczej i Walutowe;j.
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Wtodzimierz Szpringer: Handel
elektroniczny - konkurencja czy

regulacja’
Warszawa 2000 Wyd. DIFIN

Pod powyzszym tytutem na polskim rynku ksiegarskim
ukazata sie w konicu 2000 r. niezwykle ciekawa praca
profesora Szkoly Gléwnej Handlowej i Uniwersytetu
Warszawskiego, Wlodzimierza Szpringera. Jest ona bar-
dzo pozyteczna niemal dla wszystkich, zwlaszcza dla
podmiotéw zaangazowanych w szeroko rozumiana
dziatalno$¢ gospodarcza, zaréwno na rynku krajowym,
jak i miedzynarodowym, oraz dla studentéw kierun-
kéw prawa, zarzadzania, finanséw, handlu zagranicz-
nego, ksiegowosci i elektroniki.

Recenzowana ksiazka to bez watpienia wydarzenie
na naszym ubogim jeszcze rynku wydawniczym. Po-
$wiecono ja innym niz inzynieryjne czy ,czysto” eko-
nomiczne aspektom nowych zjawisk we wspétczesnej
gospodarce naszego kraju, zmierzajacego do pelnego
czlonkostwa w Unii Europejskiej. Uwzglednia tez pro-
cesy zachodzace w tym ugrupowaniu czy nawet na are-
nie miedzynarodowej.

Autor tej pracy, znakomity naukowiec, erudyta
i specjalista od regulacji bankowych oraz konkurencji,
tym razem zajal sie nowymi zjawiskami wynikajacymi
z proceséw ksztattowania sie nowej gospodarki - nazy-
wanej gospodarka elektroniczna, a w jej ramach nawet
weziej tylko handlem elektronicznym. To ostatnie sfor-
mulowanie, cho¢ znalazto sie w tytule pracy, nie jest
jednak odzwierciedleniem znacznie bogatszej tresci re-
cenzowanej pozycji.

Juz sama nazwa opisywanego zjawiska budzi wie-
le kontrowersji lingwistycznych, niejasnosci czy nawet
nieporozumienl. Jest ono okreslane bardzo réznie i to
najczesciej za pomoca anglojezycznego zargonu. Termi-
ny te wywodza sie z jezyka informatykéw, catkowicie
zdominowanego przez amerykanska odmiane jezyka
angielskiego.

Kazdy, kto spotyka sie z tym zjawiskiem, spotyka
sie réwniez z zargonem odnoszacym sie do tej sfery,
coraz czeSciej, niekiedy zamiennie, okreslanych jako:
,e-biznes”, ,i-biznes” czy ,e-business”, ,,e-commerce”,
,e-banking”, ,,home-banking” etc. Ostatnio pojawiaja
sie nowe okreslenia, np. ,m-business”, czyli mobilna
gospodarka, pozwalajaca na wykorzystywanie telefonii
komoérkowej do prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej. Jednoczednie w zargonie profesjonalnym pojawilo
sie wiele skrotéw, typu B2B - ,Business to Business”,
czyli powiazania miedzy podmiotami gospodarczymi,
czy B2C -, Business to Customer”, czyli relacja miedzy
podmiotem gospodarczym a konsumentem. Do tej po-
ry w polskiej terminologii nie ustalono jednoznacznego
nazewnictwa tych zjawisk.

Autor omawianej pracy obral za przedmiot wyj-
Sciowej analizy handel elektroniczny (e-commerce,
e-handel). Podejscie to jest w pelni uzasadnione,
zwlaszcza z punktu widzenia prawnych aspektéw tego
zjawiska. W istocie obejmuje ono cato$¢ probleméw po-
jawiajacych sie w trakcie transakcji handlowych przy
uzyciu elektronicznych instrumentéw. To pierwsze
w naszej literaturze takie kompleksowe podejscie do
zjawiska gospodarki elektronicznej.

Niezwykle dynamiczne wkraczanie w zycie
wspblczesnych spoleczenstw, w tym polskiego, nowo-
czesnych technik elektronicznych wymusza zmiany
w dotychczasowym podejsciu do funkcjonowania tra-
dycyjnej gospodarki. Rewolucja elektroniczna silnie
wplywa na wiele dziedzin gospodarczych - od ksiego-
wosci, gdzie trudno jest dzisiaj sobie wyobrazi¢ prace
bez wspomagania komputerowego, po projektowanie
inzynieryjne czy nawet funkcjonowanie bazy danych
przychodni lub gabinetéw lekarskich. Niewyobrazalne
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jest dzi§ funkcjonowanie banku bez zaplecza elektro-
nicznego, wewnetrznych powiazan miedzy wydziata-
mi centrali oraz oddziatami.

Rozwéj technik elektronicznego przekazu danych
(EDI - Electronic Data Exchange), a przede wszystkim upo-
wszechnienie Internetu spowodowaly niebywaty prze-
wr6t w wielu dziedzinach naszego zycia. Przede wszyst-
kim niewiarygodnie skrécily czas dostepu do interesuja-
cych nas danych, przyspieszyty obieg informacji niezalez-
nie od odleglosci dzielacej udostepniajacego i przyjmuja-
cego te informacje, az do czasu realnego (rzeczywistego -
on-line). To wlaénie czynnik czasu jest jednym z podsta-
wowych sktadnikéw zjawiska konkurencji. Dzieki skraca-
niu czasu dostepu do réznego rodzaju débr i ustugi jed-
noczesnemu wzrostowi ich jakosci rosnie konkurencyj-
nos$¢ przedsiebiorstw, catych branz, a nawet gospodarek.

W poczatkowym okresie po pojawieniu sie¢ nowe-
go instrumentu - komputer6w, modeméw, a przede
wszystkim Internetu - koszty sprzetowe byty stosunko-
wo wysokie. Dzisiaj jednak zostaly mocno zredukowa-
ne. Spadek kosztow sprzetu elektronicznego, kosztéw
jego eksploatacji, a jednoczesnie spadek kosztow doste-
pu do $wiatowej sieci informacyjnej (World Wide Web
- www) stworzyly z jednej strony rzesze entuzjastow
wprzegniecia tych instrumentéw do dziatalnosci go-
spodarczej (e-biznesu), z drugiej za$ nie mniej liczne
grono sceptykéw. Mamy wiec do czynienia z dychoto-
mia rozwoju - dla jednych jest to szansa, dla innych za-
grozenie.

Prof. Szpringer podjat sie dzieta, majacego na celu
skojarzenie réznych podejsé badawczych, ze szczeg6l-
nym uwzglednieniem regulacji prawnych. Stusznie za-
uwazyl, ze: ,Nie jest bowiem prawda twierdzenie, ze
w tej sferze dziata tylko wolny rynek” (s. 11). Tak byto
w poczatkowej fazie tego zjawiska. Niemal catkowicie
panowata ,wolna amerykanka” i niemal ,,czysta konku-
rencja” czy tez ,catkowicie wolny rynek”. Bylo to re-
zultatem braku odpowiednich regulacji prawnych od-
noszacych sie do nowego fenomenu. Préby stosowania
dotychczasowych regulacji dzialalnodci gospodarczej
okazywaly sie nieskuteczne. Gwattowny rozwdj globa-
lizacji w wyniku upowszechnienia $rodkéw elektro-
nicznych w gospodarce daleko wyprzedzil dotychcza-
sowe ustawodawstwo poszczegblnych panstw czy wy-
tyczne organizacji miedzynarodowych.

Préby stosowania do nowego zjawiska regulacji
wiasciwych tradycyjnej gospodarce (np. zwiazanej
z zawieraniem kontraktéw wymagajacych wlasnorecz-
nego podpisu czy tez przedstawiania dokumentéw tyl-
ko w formie papierowej nie tylko nie byly skuteczne,
ale wrecz hamowaty dynamike rozwoju spoleczno-go-
spodarczego. Z drugiej strony tempo rozwoju nowego
zjawiska wymuszalo powstawanie réznego rodzaju
srodkéw zastepczych. Zaczelo sie od upowszechniania
kart ptatniczych, plastikowego pieniadza, a tym samym

wejécia bankéw w sfere obrotu towarowego czy finan-
sowego, zaréwno krajowego, jak i miedzynarodowego.

Wraz z tymi zjawiskami rosla réwniez grézba nie
tylko omijania dotychczasowych regulacji (np. podatko-
wych czy celnych), ale i nieuczciwej konkurencji, zagra-
zajacej zaréwno krajowym producentom, jak i konsu-
mentom. Nie mozna bylo dalej tolerowa¢ takich zagro-
zen. Spoleczno$¢ miedzynarodowego biznesu musiata
uzgodnié¢ podstawowe zasady regulacji tych zjawisk.

,Cywilizowanie” dzialalnosci w gospodarce elek-
tronicznej znalazlo wyraz w réznego rodzaju prébach,
podejmowanych przez miedzynarodowe organizacje go-
spodarcze. Podobnie zaczely postepowaé niektére kra-
je (por. szerokie omdéwienie tych inicjatyw na s. 33-37).

Na arenie miedzynarodowej wypracowano pewne
wskazéwki (dyrektywy) i zasady regulujace gospodarke
elektroniczna. Cze$¢ z nich, zwlaszcza regulacje Unii
Europejskiej, Autor omawianej pozycji szczegélowo
analizuje przez pryzmat do$wiadczen i koniecznych
dostosowann w polskim ustawodawstwie gospodar-
czym. To szerokie uwzglednienie doswiadczen i roz-
wiazan unijnych dotyczacych gospodarki elektronicz-
nej jest w pelni zasadne. Zgodnie z Uktadem Europej-
skim, jesteSmy przeciez zobowiazani do harmonizacji
naszych regulacji prawnych z unijnymi, a po wstapie-
niu do tego ugrupowania w charakterze petnoprawne-
go czlonka, do kompletnego przyjecia acquis commu-
nautaire, w tym regulacji odnoszacych sie do handlu
elektronicznego. Dlatego tez podejscie Autora do szero-
kiego oméwienia tych regulacji jest nie tylko w petni
zasadne, ale wrecz konieczne. Ta koficowa, obszerna
cze$¢ opracowania jest niezwykle wazna.

Omawiana praca, oparta na ogromnej bazie zrédto-
wej i literaturze przedmiotu (bibliografia liczy prawie
250 pozycji krajowych, a przede wszystkim miedzyna-
rodowych, niemiecko- i anglojezycznych) prowadzi
czytelnika od wstepnych wyjasnien podstawowych za-
gadnien, np.: co to jest Internet, jak wptynat na powsta-
nie tzw. nowej ekonomii (ekonomia zaufania i nowa
ekonomia informacji ). Autor szczegétowo przedstawia
konkretne sytuacje, analizuje elektroniczny handel
ustugami finansowymi, prezentuje tez unijne regulacje
dotyczace tych zagadnien. Wszystko to analizuje przez
pryzmat regulacji prawnych dziatalnosci gospodarczej
w epoce elektronicznej.

Omawiajac role prawa w regulacji dziatalnoéci go-
spodarczej prowadzonej za pomoca elektronicznej wy-
miany danych, Autor skupia sie na kilku wybranych,
jak sie wydaje najistotniejszych, zagadnieniach. Zosta-
ty do nich zaliczone takie kwestie, jak ochrona prywat-
nosci, ochrona praw autorskich i pokrewnych, systemy
podatkowe, zawieranie kontraktéw, problem podpiséw
czy nieuczciwej konkurencji.

W szczegbtowych analizach tych zagadnien W.
Szpringer bardziej skupia sie na ukazaniu ich ztozono-



§ci i zagrozen, jakie pociagaja za soba. Nie jest to jednak
unikanie czy tym bardziej ukrywanie takich regulacji,
lecz wskazanie na to, ze jest ich brak (np. sprawe za-
wierania kontraktéw przez Internet - s. 41-43).

Autor stara sie pokazaé¢ nie tylko dotychczasowe
osiagniecia legislacyjne. Przedstawia jednoczesnie zlo-
zono$¢ tych zagadnien i kontrowersje, jakie wywoluja
préby ich prawnej, jednoznacznej i przejrzystej regulacji.

Ogromna cze$¢ omawianej pracy po$wiecona jest
regulacjom zwiazanym z ustugami finansowymi. Tak-
ze w tym przypadku punktem wyjscia rozwazan Auto-
ra jest e-commerce.

Zdaniem Autora, handel elektroniczny stanowi dla
bankéw wyzwanie, przynajmniej dwojakiego rodzaju.

Po pierwsze, $§wiadczenie ustug bankowych ,na

429

odleglos¢” nie zostalo wystarczajaco uregulowane
w przepisach miedzynarodowych (istnieje, co prawda,
projekt odpowiedniej Dyrektywy UE, ale nie zostata
ona jeszcze przyjeta).

Drugim wyzwaniem jest bezpieczne, sprawne i
szybkie rozliczanie transakcji handlowych zwiazanych
z obrotem towarami i ustugami (problem zwiazany
z kartami platniczymi i pieniadzem elektronicznym).

W odpowiedzi na te wyzwania prof. Szpringer su-
geruje nastepujaca strategie dla bankéw:

,Nowa strategia biznesowa w bankowosci detalicz-
nej zmierza w kierunku matych osrodkéw obstugi klien-
ta, reorganizacji dotychczasowej struktury placéwek,
elektronizacji kontaktéw z klientami, integracji trady-
cyjnych oraz elektronicznych form dystrybucji produk-
tow bankowych (zwlaszcza w ramach ROR), rozwoju ze-
wnetrznych kanatéw dystrybucji (spélek akwizycyj-
nych) oraz aliansu lub fuzji (na zasadzie komplementar-
nej) z portalem internetowym”. (s. 49-50).

W tym kontekscie wazna jest jeszcze jedna uwaga
Autora omawianej pracy. Stusznie podkresla to, o czym
czesto zapominamy lub czego sie obawiamy jako nowo-
$ci. Wskazuje na najczestsze zarzuty pod adresem pol-
skiej infrastruktury telekomunikacyjnej (przestarzata,
droga i mato bezpieczna). Jednoczesnie jednak stwier-
dza, ze:

,Nalezy jednak zauwazy¢, ze tak byto dotad z kaz-
da innowacja techniczna, ktéra po latach sie upo-
wszechniata. Gdy w latach 60-tych powstawaty banko-
maty, takze byly obawy. Stworzono jednak odpowied-
nie zabezpieczenia i dzisiaj nikt rozsadny nie kwestio-
nuje racji bytu bankomatéw. /.../ Ta nowa droga ofero-
wania produktéw i kontaktéw z klientami - to banko-
wo$¢ bezposrednia (direct banking) tzn. telefoniczna
lub internetowa, ktére otwieraja bankom - niezaleznie
od ich wielkosci - nowe szanse na rynku ... ” (s. 50).

Rozdzial ten, niezwykle interesujacy dla kazdego,
kto styka sie z bankiem, przedstawia wiele ciekawych
informacji o systemach platnosci i pieniadzu elektro-
nicznych. Wyjasnia istote ,home banking”, telewizji
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interaktywnej, finansowych ustug telefonicznych czy
tzw. kioskéw multimedialnych.

Na tle sprzedazy ustug finansowych ,na odle-
glosé” omdwione zostaly regulacje prawne tych zagad-
nien, zawarte w projekcie odpowiedniej dyrektywy UE
(s. 80) oraz dotyczace zawierania uméw na odlegtosé
i ochrony konsumenta (s. 127 i nast.).

Autor wskazuje na podstawowy cel regulacji unij-
nej, jakim jest ochrona konsumenta jako stabszej strony
w kontaktowaniu sie z profesjonalista. Takze w tym
przypadku ochrona obejmuje - wg Autora - dwa aspekty:

,ochrone prywatnoséci konsumenta, ochrone eko-
nomicznych intereséw konsumenta” (s.129).

Szerokiej i ciekawej analizie poddano takze Dyrek-
tywe 2000/31 UE o handlu elektronicznym. Zmierza
ona do utworzenia z gospodarki tego ugrupowania ta-
kiego kompleksu, w ktérym nowoczesna technologia
elektroniczna bedzie jednym z istotnych zrédet zwiek-
szenia jej konkurencyjnosci na rynku $wiatowym (s.
135 i nast.).

Podobnie istotna role odgrywa zanalizowana
w pracy dyrektywa UE w sprawie ramowych zasad
podpiséw elektronicznych (s. 139 i nast.). Zgodnie z ta
dyrektywa (1999/93), jak wskazuje prof. Szpringer,
przy spelnieniu okreslonych warunkéw:

»podpis elektroniczny powinien mie¢ walor réw-
ny podpisowi wlasnorecznemu. Przekaz podpisu powi-
nien by¢ objety umowami miedzynarodowymi oraz by¢
w zgodzie z krajowym prawem ochrony danych osobo-
wych” (s. 139).

To ostatnie zagadnienie tylko czeSciowo wiaze sie
z problematyka handlu elektronicznego i ochrona inte-
resow konsumenta. Dane osobowe zawarte w bazie
konsumentéw nie zawsze sa przetwarzane zgodnie
z zyczeniem osoby, ktérej dotycza. Zagadnienie to co-
raz czeSciej jest uwzgledniane zaré6wno w prawie mie-
dzynarodowym, jak i regulacjach krajowych. Regulacje
te wprost odnosza sie do intereséw konsumentéw,
w tym klientéw bankéw. W tym kontekscie pojawiaja
sie takze problemy tzw. kredytu konsumenckiego.

W. Szpringer prezentuje kierunki regulacji tych za-
gadnien w naszym ustawodawstwie. Przedstawiajac
trzy mozliwe kierunki, nie daje jednoznacznej odpo-
wiedzi, ktére z nich jest rozwiazaniem optymalnym
(por. s. 164 - 165).

Rozdzial ,Handel elektroniczny na tle europej-
skich regulacji ochrony konkurencji i konsumenta oraz
swobody przeptywu débr i ustug”, poswiecony jest po-
réwnaniu krajowych regulacji prawnych w kontekscie
wytycznych Unii Europejskiej. W istocie jest to prezen-
tacja rozstrzygnie¢ Europejskiego Trybunalu Sprawie-
dliwosci (ETS) w odniesieniu do wielu przypadkéw
szczegbtowych, nie zawsze jednak odnoszacych sie
wprost do gléwnego tematu rozwazan, czyli handlu
elektronicznego. Autor skupia sie natomiast na drugim
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zagadnieniu wymienionym w tytule pracy - konkuren-
cji i ochronie konsumenta.

Waga tego zagadnienia usprawiedliwia rozszerze-
nie analizy o ten wiasnie watek.

Rozdzial ten oraz cala ksigzke koncza rozwazania
o pomocy publiczne;j. Jest to zagadnienie niezwykle ak-
tualne dla nas, zwlaszcza w konteksécie ulg podatko-
wych dla firm prowadzacych dziatalno$¢ w Specjal-
nych Strefach Ekonomicznych (SSE). Analizujac do-
$wiadczenia europejskie, Autor dochodzi do nastepuja-
cej konkluzji:

,Nalezy zwréci¢ réwniez uwage na koncepcje
>>zwierania luki<< (,gap funding”). Polega ona na
tym, ze pewne minimalne wsparcie ze strony panstwa
moze by¢ konieczne w celu umozliwienia prywatnemu
developerowi prowadzenie projektu poprawy infra-
struktury w waznej dla kraju dziedzinie lub regionie za-
cofanym. Tworzy sie bowiem >>infrastrukture<< go-
spodarki rynkowej i w gruncie rzeczy poprawia sie ry-
nek.” (s. 232-233).

Widzimy wiec, ze w wielu przypadkach istnieje
mozliwo$é, a czasami wrecz konieczno$¢ udzielenia
pomocy publicznej podmiotowi prywatnemu po to, by

stworzy¢ lub rozwinaé¢ gospodarke rynkowa chroniaca
uczciwa konkurencje. Mysle, ze warto réwniez argu-
mentowac za utrzymaniem w Polsce SSE.

Ksiazka Handel elektroniczny - konkurencja czy
regulacja mimo wielu ciekawych, waznych i pozytecz-
nych informacji pozostawia jednak pewien niedosyt.
By¢ moze jest on wywotany brakiem syntetycznego za-
konczenia. Wydaje sie, ze w pewnym momencie zabra-
ko zwienczenia rozwazan Autora. Jest to w istocie je-
dyny zarzut, jaki moge postawi¢ tej pracy. Czy bylo to
zamierzenie Autora, by taki niedosyt wywota¢ i zmusié
czytelnika do siegniecia po nastepna ksiazke, na ktéra
mamy zaczekac?

W kazdym jednak przypadku ten niedostatek nie
zmienia ogdlnej, bardzo wysokiej oceny oméwionej
ksiazki. Powinna by¢ lektura dla wszystkich, ktérzy
chca nadaza¢ za zmianami wspdlczesnego Swiata
zwigzanymi nie tylko z technika elektroniczna, ale
takze z okreslonym porzadkowaniem tego $wiata za
pomoca miedzynarodowych i krajowych regulacji
prawnych.

rec. Wieslaw CzyzZowicz
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Integration or Isolation?
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Foreign Capital in Polish (?) Financial Institutions

Malgorzata Janicka

The increasing participation of foreign capital in Polish
financial institutions, by some perceived as an
opportunity to develop the country's financial market
quickly, is seen as threat to its independence by others.
In spite of the mounting doubts, no long-term strategy
of integration with the UE financial markets has been
created; a task which, given Poland's accession plans,
should be considered priority. Any proposals to date
revolve around two extreme solutions: barring further
inflow of foreign capital on the other hand or
abolishing any remaining barriers on the other. Foreign
investors' presence in the banking sector seems to stir

the most uproar. However, no less influence is exerted
by them upon other financial institutions.

Since the Polish financial market has already been
dominated by foreign capital, discussions around methods to
reduce its participation seem futile. The only thing to do
under the circumstances is to try and discourage investors
from further involvement in the Polish market. The question
arises, however, if this would be to the best interest of the
Polish economy. Foreign capital must not be held responsible
for Poles' failure to develop the vision of their financial
markets in the future. Especially since, as Poland continues
along its upward path, this capital is still much-needed.

Regulators and the Globalising Financial Markets

Jerzy J. Wajszczuk

The author deals with developments relating to the
regulation of financial markets against the background
of the globalisation processes observed in them. In his
view, globalisation is a natural response to the
opportunities created by the market. J.J. Wajszczuk
concurs with those who, like Peter Jay, consider these
processes reflective of the very nature of the world
economy today - an economy of highly liberalised flows
of goods, capital, technology and management. Seen in
this perspective,
consequence of developments such as the growth of the

globalisation is an inevitable
world trade, liberalisation of payments and settlements,
establishment of internal and external currency
convertibility, gradual abolition of barriers to currency
exchange and easier methods of capital transfer.

Obviously, globalisation affects business practices.
Whether a company or country succeeds in the global
market depends on its explicit decision to compete
globally (M. Porter). The strategy of competitive
advantage, whereby capital is raised chiefly in the
financial markets, has determined the evolution of
those on an international scale. The financial sector is
as much subject to the universal rules of competition as
any other business. Thus the competitive strength of
American investment banks has forced considerable
changes in the global banking sector - both with
relating to structure and product distribution.

Against this background, the author presents the
problems of regulation and deregulation of the financial
markets. The laws introduced to those markets give rise

to changes in agents' mode of operation. On the other
hand, international financial institutions (such as the
IMF, World Bank, EBRD, OECD, G7, conventions of
leaders of the most developed countries) and
international regulatory bodies (the Basle Committee)
emphasize the importance of financial and
macroeconomic stability on the global scale. Recent
regulatory changes focus on issues such as the
accounting standards (transparency), the M&A market,
off-shore markets (taxes, money laundering) as well as
risk areas directly relating to management practices in
the international financial markets.

Current activities by the Basle Committee focus on
constructing risk models for the respective segments of
the dynamically developing markets, including private
and state-owned entities which constitute them.
Therefore the new Capital Adequacy Rules are directed
at not only internationally active banks, but also
financial institutions, conglomerates and investment
companies. Referring to the Committee's activities and
the debate around proposals for regulation, the author
points to the emerging dilemma - that is, whether
effective regulation of the financial markets is at all
possible under the present circumstances. The
regulators seem to share the doubts, as can be inferred
from the Committee's realistic assessment of the
situation today and from their utterances to the effect
that the discipline imposed by the market, coupled
with increased transparency of operation, provide the

best sense of security for all parties involved.
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Derivative Credit Instruments (Part 2)
Applications of Derivative Credit Instruments and Problems Involved

Krzysztof Jackowicz

The paper is the continuation of the text published
in "Bank i Kredyt" 3/2001, which presented
derivative credit instruments, their definition and
basic types, as well as their role in credit risk
management. The current text opens with the
in the

author's opinion - areas of application of these

description of the most important -
instruments and their advantage over the traditional
methods of credit risk management. In particular, the
methods of reducing credit risk through the
application of credit derivatives are discussed, as
well as their portfolio applications and their role in
securing liquidity and managing the cost of
financing.

The second part of the text presents the problems
and dangers involved in employing derivative credit
instruments. There are three issues at focus: the impact
of those instruments upon other types of risk assumed
by financial institutions, the difficulties resulting from
the asymmetry of information in the financial markets
and finally, the possibility of these instruments being
exploited in competitive clashes. The final section
deals with the reasons behind the rapid increase in the
trading of derivative credit instruments, and the
structure of the market. Conditions for further
development are also discussed, such as centralised
trading and better access to information necessary to
evaluate risk properly.

International Monetary System and the Economic and Monetary

Union

Pawel Kowalewski

The emergence of the Economic and Monetary Union is
undoubtedly a high point in the history of the
international monetary system. However, does it really
mark the beginning of a new era? Not necessarily.
A close analysis of the history of monetary systems
suggests that any new stage involves changes to
exchange rate regimes, to mechanisms regulating
liquidity and to economic adjustment mechanisms.
The introduction of the euro did not entail such far-
reaching changes. However, the significance of the
EMU must not be overlooked and developments
around it should be followed closely. EMU's example
seems to appeal most strongly to the countries of South
East Asia, which are determined to tighten their

cooperation in currency issues. These countries have
certainly drawn conclusions from the currency crisis of
1997-98.

However, it is not only South-East Asia which is
vitally interested in currency problems. A very
interesting debate is under way in Latin America. The
countries of this region, encouraged by the positive
experience of the Mercosur, are willing to cooperate
more closely than before. This cooperation is to include
monetary policy. Monetary union is also being
considered by Australia and New Zealand. Increased
interest in close monetary cooperation seems to be the
most important effect of the creation of EMU upon the
international currency system.

Companies' Perception of Price Level of Banking Products

Pawel Karpinski

A bank's competitiveness is to a large extent
determined by the price level of its products. To
establish this level, one of the two methods can be
applied: either the banks' official product offer is
compared or market information about the real prices
of banking products is collected an analysed.

In a market survey conducted by the Foundation
for Banking Education and Research in the SME

segment, over 2000 entities have voiced their opinions
of 19 banking products (services).

Those referred primarily to the real prices of banking
products as observed in the market, and only to a lesser
extent to the terms quoted in the official price lists.

Banks should be more concerned with how their
pricing is perceived by the market - versus other banks
- than with comparisons of official product offers. Such
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comparisons, it
conclusions about this vital aspect of the banks'
One of the
misconceptions is that prices do not differ greatly

seems, often lead to wrong

competitive ability. common
and that there exists a tendency to mirror each
other's pricing.

As the prices of banking products seem to
converge, analysts have suggested the growing
significance of the non-financial features of the offer

in the competition between banks. Some of those
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features would include the product range and the
broadly understood quality of client service. Is that
indeed the case? The author has constructed an index
of bank product pricing image by combining
enterprises’ opinions of the price level of the
products of the largest banks.

The results seem to indicate, with respect to
those banks, that it is their product range and service
quality rather which are converging, while the real
prices SMEs are charged differ more markedly.

Internal Determinants of Marketing Strategy in Polish Retail
Banks - Analysis of Financial Resources

Janina Harasim

In addition to the influence of the ever-changing
environment, banks' marketing strategies are
shaped by internal factors. Some of those - such
as the material, financial and human resources at
a bank's disposal - are easier to measure; others
are intangible their
bank's market behaviour is harder to grasp. Those

and impact on the

latter include the corporate culture, the

organisational structure, the value system and
management style.

The objective of the paper is to determine how
the financial resources of Polish banks influence
their marketing activities, both long-term and
operational.

The paper looks at 10 banks which boast the
strongest position in Polish retail banking, and
which, at the same time, have a relatively high share
of household deposits in the overall amount of
deposits. While the period under consideration is
basically 1995-1999, certain important 2000 changes
have also been included.

It appears that in absolute terms, both total
assets and equity of the banks under analysis are
quite high. However, equity related to total assets or
the loan portfolio proves very low and is
characterised by a very irregular growth rate

pattern.

Both the assets and level of equity in the banks
researched are very low by international standards,
which may inhibit cross-border expansion as an
option of marketing strategy (especially if credits
are extended through a network of intermediaries).
In most cases, low equity levels may also restrict
investment necessary to implement certain
marketing activities, notably the establishment of
multiple channels of distribution or the creation of
(which

investment in network development, new product

an extended product range entails
implementation, outlays to upgrade computer
infrastructure etc.)

Moreover, those modest financial resources of
the banks in question perform worryingly badly, as
common financial ratio analysis proves. Profits are
volatile from year to year. Return on assets and
return on equity are very low - much below the
levels achieved by not only foreign banks, but also
the best-performing Polish ones - and falling. The
only indicator holding up at a satisfactory level is
the solvency ratio, a measure of the risk of asset loss.

The banks which today dominate the retail
market in Poland may soon find their poor
performance an impediment to any attempt at
successful competition with the considerably
more efficient western banks.
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Clients' Loyalty of a Bank

Wojciech Grzegorczyk

This article represents problems of clients' loyalty of
abank. The main factors of clients' loyalty of the bank are:
a) a high complication level of bank products,

b) a clients' knowledge level of the bank service,

c) a necessity of an advising and individual
attendance for the great part of bank services,

d) a clients' satisfaction level of purchases.

The creating and keeping the high level of clients'
loyalty generate the following consequences:

Summaries

a) a necessity of an extension of service offer and
using a complex attendance,

b) a systematical researches of the clients'
satisfaction,

c) a differentiation of an attendance form and
a distribution net

d) an wusage of information function in
promotion.

Bank of Russia - Some Aspects of Functioning in the Light of the
Maastricht Treaty and ESBC/ECB Statute

Lech Bartosik

The
Federation's central bank's legal status and some

article presents the analysis of Russian
aspects of its functioning and also describes certain
actions undertaken by the bank in recent years.

The
requirements towards the central banks included in
The Maastricht Treaty and ESCB/ECB Statute.

The article discusses the following issues:

starting point for the analysis are

- legislated goals of bank's activity
- financing of budget deficit
- degree of independence

- democratic legitimization and responsibility.

Bank's independence is shown both from the
point of view of political (institucional) independence
and functional independence (the freedom of
choosing instruments of monetary policy which are
supposed to ensure the stability of prices in the
country).

Discussed issues are regulated with details in The
Maastricht Treaty and ESCB/ECB Statute - in the
documents which define the model of central
banking's functioning in EMU zone.
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