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1. Wstep

System finansowy pelni w gospodarce wolnorynkowej kluczowe funkcje
zwigzane z ulatwianiem wymiany dobr i ustug, mobilizacja i alokacja kapitatu,
pozyskiwaniem, przetwarzaniem oraz udost¢pnianiem informacji, kontrola jakosci
zarzadzania oraz zarzadzaniem wszelkiego rodzaju ryzykiem (Levine [1997]). W
krajach transformacji ustrojowej rolg t¢ musiat przejac system bankowy, ze wzgledu na
brak innych posrednikow finansowych. Jednakze poziom rozwoju bankowosci na
poczatku lat dziewigédziesiatych w tych krajach byt w poréwnaniu z panstwami
uprzemystowionymi bardzo niski, 1 w takiej postaci nie mogl pelni¢ odpowiednio
przypisanych mu funkcji w nowo tworzacej si¢ gospodarce rynkowej. Rozpoczgte w
latach osiemdziesiatych proby reformy bankowej w Polsce niestety nie daty pozadanych
rezultatow, system bankowy na poczatku przemian gospodarczych nadal

charakteryzowat si¢ (Wyczanski, Gotajewska [1996]):

» brakiem konkurencji i dbatosci o klienta, wynikajacych z niedostatecznej liczby
dziatajacych bankow, przy réwnoleglej ich specjalizacji i podziatu terytorialnego
rynku,

brakiem przepiséw regulujacych dziatalnos$¢ systemu bankowego,

niska efektywnoscia,

brakiem zainteresowania innowacjami produktowymi,

vV VWV VYV V¥V

niskimi kwalifikacjami pracownikéw bankowych.

2. Oczekiwane korzysci i potencjalne zagrozenia

Srodkéw zaradczych na powyzsze niedostatki sektora bankowego, przy braku
rodzimego kapitatu, upatrywano m. in. w naptywie inwestycji zagranicznych do tego

sektora. Oczekiwano, ze wraz z bankami zagranicznymi:
» pojawia si¢ nowe produkty i ustugi finansowe, nowe technologie,

» wdrozone  zostana  powszechnie  akceptowane standardy  ksiggowosci

1 sprawozdawczosci,
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» nastapi wzrost konkurencji wymuszajacy strategi¢ ukierunkowana na klienta,
» zwigkszy si¢ wiarygodno$¢ rynku krajowego,
» naptyna takze inne inwestycje bezposrednie z zagranicy.

Zagraniczne instytucje mialy ulatwi¢ dalszy rozwoj bankowosci w Polsce, a w
rezultacie — integracje ze $wiatowym systemem przeptywoéw kapitalowych. W ten
sposOb przedsigbiorstwa 1 banki krajowe zyskiwalyby tatwiejszy dostep do

migdzynarodowego rynku kapitatowego.

Na wejsciu bankow zagranicznych skorzysta¢ miata takze gospodarka jako
cato$¢, w wyniku poprawienia si¢ efektywnosci systemu bankowego oraz rownoczesnej
stabilizacji 1 umacniania si¢ krajowego sektora finansowego - ekspansja zagranicznych
instytucji wiaze si¢ zazwyczaj z rozwojem rynkéw finansowych kraju przyjmujacego
(Galbis [1994]). W wyniku silniejszej konkurencji o depozyty 1 zwigkszonego popytu
na fundusze, sluzace zwigkszeniu akcji kredytowej, powinien znaczaco rozwina¢ sig
rynek migdzybankowy, na czym skorzystatyby takze banki krajowe. Zwigkszajaca si¢
konkurencja miata mie¢ wplyw na ksztaltowanie si¢ stop procentowych. Wraz z
rozwojem systemu bankowego, nalezato si¢ spodziewacé obnizenia marz odsetkowych,
co z zadowoleniem przyjeliby zarowno klienci bankow jak i instytucje aktywnie
dziatajace na rynkach finansowych. Obecno$¢ zagranicznych bankéw w Polsce miata
takze poprawi¢ jej migdzynarodowy wizerunek i1 zwigkszy¢ atrakcyjno$¢ w oczach

potencjalnych inwestorow.

Z zagranicznymi inwestycjami w sektorze bankowym wiazaty si¢ rowniez
pewne zagrozenia. W wyniku pojawiania si¢ coraz wigkszej ilosci bankow
zagranicznych spodziewano si¢ zaré6wno utraty kontroli nad systemem bankowym przez
wladze, jak 1 pogorszenia warunkow dziatalnos$ci bankéw krajowych na skutek nasilenia
si¢ konkurencji ze strony obcych, zasobniejszych i lepiej wyposazonych, instytucji
zagranicznych, tym bardziej, ze wigkszos¢ krajowych bankéw borykata sig z
problemem zitych kredytow. Gorsza pozycja krajowych instytucji mogta doprowadzié¢
do wyparcia ich z dochodowych obszaréw ustugowych przez zagraniczne banki, 1 w
dalszej kolejnos$ci, przy ciaglym braku odpowiedniej stopy zwrotu z dzialalnos$ci, ich

likwidacje.



Sposob alokowania funduszy poprzez zagraniczne banki nie zawsze jest
zbiezny z tym jaki stosuja banki krajowe. R6znica ta moze prowadzi¢ do odmiennej, niz
planowat rzad, $ciezki rozwoju gospodarczego. Pewne zagrozenia mogly wiazac si¢ z
efektywnos$cia polityki fiskalnej, strukturalnej 1 szeroko rozumianej polityki

gospodarcze;.

Pod znakiem =zapytania moglo stana¢ finansowanie duzych inwestycji
infrastrukturalnych czy kredytowanie dzialalno$ci pozadanej z punktu widzenia
panstwa (korzystnych efektow zewngtrznych). Oczywiste jest istnienie silnych
powiazan bankOéw zagranicznych z zagranicznymi przedsigbiorstwami, ktore to
powiazania wyksztalcity si¢ w wyniku wieloletniej wspotpracy (kontaktow i
doswiadczen) w kraju rodzimym. W hipotetycznym przypadku niedoboru kredytu
mogloby nastapi¢ eliminowanie projektéw krajowych (ze wzgledu na chociazby
wigksza asymetri¢ informacji na linii bank obcy — polskie przedsigbiorstwo). W
krancowym przypadku mogtoby doj$¢ do paradoksu w postaci finansowania kapitalem
polskim (i zyskami bankéw w Polsce) aktywnos$ci gospodarczej za granica a nawet
finansowanie dziatalnos$ci przedsigbiorstw obcych w Polsce kredytem z instytucji

dziatajacych w kraju a nie poprzez inwestowanie srodkéw z zagranicy.

Zaréwno banki zagraniczne, jak i1 krajowe, daza do uzyskania jak najwyzszych
zyskbw z prowadzenia dziatalnosci. Jednakze obce instytucje finansowe,
maksymalizujac zyski w skali globalnej, moga do nich dazy¢ w inny sposob. Wynikac
to moze z tego, ze banki, ktorych wigkszo$¢ udziatéw nalezy do zagranicznych
inwestorow, znaja bardzo dobrze rynki $wiatowe, jednocze$nie maja mata wiedzg na
temat realiow kraju je goszczacego. Moze to spowodowa¢, miedzy innymi, ze beda
finansowane tylko takie przedsigbiorstwa, ktore posiadaja S$wiatowe standardy
rachunkowe, dzialaja w skali migdzynarodowej i maja wyrobiona dobra reputacj¢. Z
kolei mate przedsigbiorstwa krajowe moga mie¢ problemy z finansowaniem wiasnego

rozwoju.

Rozw¢j instrumentéw finansowych w polaczeniu z naptywem inwestycji
bezposrednich do sektora bankowego niesie ze soba kolejne zagrozenia, zwigzane
przede wszystkim z mozliwoscia omijania opodatkowania i transferem kapitalu przez

zagraniczne instytucje finansowe. Paradoksalnie moze si¢ okazaé, ze podatki beda
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ptacone jedynie przez instytucje krajowe, co doprowadzi do asymetrii w gospodarce na

korzys¢ podmiotéw zagranicznych.

Nalezy takze zauwazy¢, ze w wigkszosci krajow rozwinigtych dostep
zagranicznych inwestorow do sektora bankowego (podobnie jak i innych sektorow
uznawanych za strategiczne — telekomunikacji, transportu, wydobycia) podlega

istotnym ograniczeniom®.

3. Ekspansja kapitalu zagranicznego w polskim sektorze bankowym i jej regulacja

Wysoki udziat kapitalu zagranicznego w sektorach bankowych krajow
transformacji gospodarczo-ustrojowej swiadczy o tym, ze kraje te byty i sa atrakcyjne
dla migdzynarodowych instytucji finansowych. Decyzja o ekspansji banku na rynki
zagraniczne moze zosta¢ podjeta z dwoch powodow. Pierwszym z nich jest poszerzenie
dziatalnosci instytucji finansowej w skali globalnej na skutek wzrostu obrotéw handlu
zagranicznego, rozwoju migdzynarodowych rynkow kapitalowych 1 naturalnego
zwigkszenia si¢ obszaru mozliwych okazji ekonomicznych. Drugim z nich jest
podazanie za wilasnymi krajowymi kontrahentami, ktérzy rozpoczgli dzialalnos¢ za
granica. Aby zachowac¢ tych klientéw 1 ulatwi¢ im operacje handlowe, ubezpieczeniowe
1 inwestycyjne, banki decyduja si¢ na otwarcie oddziatéw w innych krajach. Oczywiscie
ekspansja banku moze zakonczy¢ si¢ fiaskiem, szczegodlnie jesli dotyczy ona regionow
obciazonych wysokim ryzykiem ekonomicznym i politycznym. Zbyt duza konkurencja
na rynku ushug finansowych moze réwniez doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej tylko

najsilniejsze z nich przetrwaja.

Aktywno$¢ ekspansji inwestorOw zagranicznych na polski rynek ustug
bankowych byla uwarunkowana polityka licencyjna i prywatyzacyjna wtadz polskich.
W pierwszym etapie obejmujacym okres 1990-1 potowa 1992 roku stworzono bardzo
korzystne warunki zaktadania bankoéw z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce

(wakacje podatkowe, wnoszenie 1 utrzymywanie kapitalu w dewizach, mozliwos¢

? Patrz: Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, MFW (rozne wydania). W latach 1996-1998
na 185 cztonkoéw MFW ponad 140 utrzymywato ograniczenia inwestycji bezposrednich.



transferu 15% zyskow), jak 1 bankow krajowych. Wprowadzenie tagodnych kryteriow
przy licencjonowaniu bankéw byto efektem demonopolizacji krajowego sektora
bankowego. Z drugiej strony banki zagraniczne (gléwnie z obszaru UE i Standéw
Zjednoczonych) byly zainteresowane podjgciem dziatalno$ci na terenie Polski ze
wzglgdu na konieczno$¢ podazania za rodzimymi eksporterami, swoimi

dotychczasowymi klientami, ktoérzy inwestowali w Polsce.

W potowie 1992 roku, co stanowi poczatek etapu drugiego, liberalna polityka
licencyjna NBP wobec dopuszczania kapitalu zagranicznego do polskiego rynku
bankowego zostala zaostrzona. Post¢gpowanie to uzasadnione bylo zalamaniem sig
kondycji finansowej wigkszosci bankéw krajowych, pogorszeniem jako$ci portfeli
kredytowych 1 obnizeniem wyplacalnosci. Kryzys, ktory ujawnil si¢ w polskim
systemie bankowym, spowodowal, ze bank centralny konsekwentnie odmawiat
udzielania nowych licencji bankom zagranicznym. Obawiano sig, ze wejscie nowych
bankéw zagranicznych mogloby ostabi¢ pozycje konkurencyjna bankéw polskich.
Prowadzono takze dziatania w kierunku zrownania praw bankéw z obcym 1 krajowym
kapitatem®. Nadrzednym celem polityki NBP bylo doprowadzenie do wzmocnienia
polskiego sektora bankowego. = Wobec nieudanych prob przekonania bankow
zagranicznych dziatajacych juz w Polsce, aby wzigly udzial w restrukturyzacji sektora
bankowego, zdecydowano si¢ wykorzysta¢ w tym celu kapital oczekujacy na
zainwestowanie w Polsce. W zwiazku z tym pojawila si¢ nowa mozliwos¢ dla
inwestorow zagranicznych na ulokowanie kapitalu w polskiej bankowos$ci. Druga
polowa 1994 roku zaowocowata pierwszymi efektami nowej polityki licencyjnej.
Mozna uznaé, iz stanowi to poczatek trzeciego etapu. Udzial w restrukturyzacji
przybierat form¢ wykupienia banku zagrozonego upadtoscia, pomocy finansowej przy
restrukturyzacji banku znajdujacego si¢ w zlej sytuacji lub pomocy dla banku, ktéry go
przejat. Finansowy wktad w sanacje i dokapitalizowanie polskich bankoéw stanowit dla
naptywajacego kapitalu zagranicznego koszt uzyskania dostepu do rynku. Wydanie

licencji bankowi zagranicznemu lub udzielenie zgody na zakup przez bank zagraniczny

* Patrz: Zmiana ustawy Prawo Bankowe z 1992 roku (Dz. U. Nr 18, poz. 82).
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kontrolnego pakietu akcji banku krajowego zostato wigc w tym etapie uwarunkowane

udziatem w restrukturyzacji polskiego sektora bankowego”.

Cztonkostwo Polski w OECD oraz polskie starania o przyjecie do UE
przesadzily o dalszej liberalizacji polityki licencyjnej. Rok 1998 rozpoczal najbardziej

liberalny z dotychczasowych czwarty etap w polityce reglamentacji kapitatu obcego®.

Oprocz zakladania oddziatdow 1 nowych bankow, instytucje zagraniczne,
uczestniczyly w procesie transformacji polskiego sektora bankowego biorac aktywny
udziat w jego prywatyzacji. Wsrod inwestoroOw strategicznych prywatyzowanych
bankow komercyjnych znalazly si¢ gldwnie podmioty z Unii Europejskiej (gtownie
kapital niemiecki, holenderski), ale takze i ze Stanow Zjednoczonych. Dzigki wczesnie
rozpoczete] prywatyzacji sektora bankowego oraz atrakcyjnosci polskiego rynku, udato

si¢ pozyska¢ renomowanych i doswiadczonych inwestorow.

Proces przeksztalcen wlasnosciowych bankéw komercyjnych w Polsce
wlasciwie zostat zakonczony. Pod bezposrednia kontrola Skarbu Panstwa pozostaty:
Powszechna Kasa Oszczednoséci Bank Polski, Bank Gospodarki Zywnosciowej oraz

Bank Gospodarstwa Krajowego, majacy statut banku panstwowego.

Naplyw inwestycji zagranicznych do polskiego sektora bankowego spowodowat
zmiany w strukturze wtasno$ciowej, rozktadzie kapitatu oraz udziale w rynku uslug
finansowych (Tabela 1). Liczba bankow komercyjnych kontrolowanych przez kapitat

zagraniczny wzrosta z 6 w 1991 roku do 48 na koniec 2001 roku.

Wzrostowi liczby dziatajacych bankéw z przewaga kapitatu obcego towarzyszy
réwniez wyzszy udzial bankéw zagranicznych w sumie bilansowej, funduszach
wiasnych, przyjetych depozytach i udzielonych kredytach w catym sektorze bankowym.
Na koniec 2001 roku banki zagraniczne posiadaty ponad 80% kapitalu oraz 70%
kredytow dla sektora niefinansowego wszystkich dziatajacych w Polsce bankow
komercyjnych. Jednakze wysoka pozycja na rynku detalicznym pozostajacego w rekach
panstwa PKO BP S.A. sprawia, ze udzial bankow zagranicznych w depozytach

krajowych nie przekroczyl pod koniec 2000 roku 65%.

> Istnialy jednak przypadki wchodzenia instytucji zagranicznych bez angazowania si¢ w restrukturyzacje
bankow krajowych.
%0d 1 stycznia 1999 roku istnieje swoboda zaktadania oddziatéw zagranicznych bankéw w Polsce.



Tabela 1:

Liczba bankow komercyjnych (bez bankow w stanie upadlosci i w likwidacji),

rozklad funduszy7 systemu bankowego oraz depozytow i kredytow sektora

niefinansowego w systemie bankowym, 1991-2001 (stan na koniec roku).

| 1993] 1994] 1995] 1996] 1997] 1998] 1999 2000 2001
liczba bankow
Z przewaga kapitalu 10 11 18 18 25 31 39 47 48
zagranicznego
Z przewaga kapitatu 77 71 63 63 56 52 38 27 23
polskiego
Fundusze (w proc.)
Z przewaga kapitalu 2,2 3,7 7,6 20,9 24 24,7 50,2 77,6 80,2
zagranicznego
Z przewaga kapitalu 89,8 90,6 87 74,2 71,2 71,2 454 17,9 15,2
polskiego
Udzial w rynku depozytowym (w proc.)
Z przewaga kapitatu 2,1 2,7 3 12,2 12,7 13,7 45,6 63,5 63,9
zagranicznego
Z przewaga kapitalu 90,3 914 91,5 82,3 82,1 81,1 494 31,3 30,5
polskiego
Udzial w rynku kredytowym (w proc.)

Z przewaga kapitalu 2,7 4.4 5.8 16 18,2 21,9 50,9 70,2 71,3
zagranicznego
Z przewaga kapitalu 90,2 88,9 88,7 77,9 76,3 73,1 44 244 22,9
polskiego

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Ponad dziesigcioletni okres transformacji daje mozliwos$¢ oceny polityki banku
centralnego w stosunku do naptywu inwestycji bezposrednich do sektora bankowego w
Polsce. Poczatkowe dazenie do umocnienia tego sektora przy pomocy kapitalu
zagranicznego przynioslo pozadane rezultaty. Szczeg6lnie dlatego, ze nie obcigzono
kosztami restrukturyzacji Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, a przede wszystkim
klientow. Niektorzy uznaja réwniez, jako zasluge tej polityki, opdznienie ekspansji
bankow zachodnich co miato umozliwi¢ krajowym bankom przygotowanie si¢ do
dziatania w obliczu silnej pod kazdym wzgledem konkurencji. Jednakze z perspektywy
czasu okazuje sig, ze dodatkowy okres (etap trzeci polityki licencjonowania) raczej nie
zostal wykorzystany. Zagraniczni inwestorzy zaczgli bowiem przejmowac nawet banki

nie potrzebujace dofinansowania, co moze by¢ przedmiotem krytyki. Uwaza sig, ze nie

7 Suma funduszy podstawowych i uzupehiajacych, odpowiadajaca do konca 1997 roku funduszom
wlasnym brutto.
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uzyskano tylu korzys$ci jakich si¢ spodziewano, wskazujac nawet na szkodliwos¢
dalszej ekspansji zagranicznych inwestycji w sektorze bankowym. Jednakze nalezy
zauwazyC, ze ekspansja zagranicznych bankow jest od 1999 roku uwarunkowana
zobowigzaniem si¢ Polski do zniesienia barier dla instytucji migdzynarodowych,

podpisanych przy pracach akcesyjnych odnoszacych si¢ do cztonkostwa w OECD.

Niewatpliwie naptyw bezposrednich inwestycji z zagranicy do polskiego sektora
bankowego spowodowat szybki jego rozwoj pod wzgledem jako$ciowym i ilosciowym.
Produkty 1 ustugi finansowe oferowane na polskim rynku bankowym nie r6znia si¢
wiele od tych, ktore proponuje si¢ na rynkach w panstwach uprzemystowionych.
Dokonal si¢ rowniez gwaltowny postgp technologiczny w bankowosci, za sprawa

poczynionych inwestycji w infrastruktur¢ bankowa.

Z drugiej strony, zostaly znacznie ograniczone mozliwosci wpltywania na
dziatalno$¢ bankoéw. Spodziewany spadek marz, za sprawa zwigkszonej konkurencji,
réwniez nie nastapil, co wigcej obserwuje si¢ wzrost dodatkowych optat i prowizji
pobieranych przy ustugach finansowych. Konkurencja ze strony silnych zagranicznych
instytucji finansowych wymuszata konsolidacje i szukanie inwestoréw strategicznych u
bankéw pozostajacych jeszeze w rekach krajowych wiascicieli. Zwraca uwage réwniez
fakt rosnacego udzialu ztych dlugéw w portfelach bankéw komercyjnych, co jest po
czeSci rezultatem spowolnienia gospodarczego Polski, po czesci wyjatkowo
ekspansywnej akcji kredytowej na przetomie ostatniej dekady dwudziestego wicku®.
Oznacza to relatywne zmniejszenie sig stabilnosci sektora bankowego mimo obecnos$ci
instytucji zagranicznych. Mozna mie¢ jednakze nadziejg, ze banki migdzynarodowe
beda mogly, w przypadku hipotetycznych zakldécen ptynnosci, liczy¢ nie tylko na
krajowy rynek migdzybankowy — jak banki polskie — ale takze na fundusze pochodzace
z oddziatow centralnych i ich filii. Aczkolwiek do$wiadczenia argentynskie nie sa w

tym przypadku zachgcajace.

Wspomniany skok jako$ciowy w bankowosci polskiej nie zniwelowal roéznicy
ilosciowej w stosunku do sektorow bankowych krajow uprzemystowionych.

Poréwnanie Polski z krajami Unii Europejskiej pod wzgledem rozwoju sektora

¥ Udziat naleznosci zagrozonych w naleznociach brutto od sektora niefinansowego wzrost z 10,9% w
1998 roku do 20% pod koniec I kwartatu 2002.



bankowego wciaz wypada niekorzystnie. Wszystkie gospodarki Wspdlnoty, moze za
wyjatkiem Danii i Grecji, maja znacznie wyzszy poziom rozwoju sektora bankowego’.
Takze na tle krajow rozwijajacych sig, polski sektor bankowy, mimo niezaprzeczalnego
postgpu, 1 to gltéwnie dzigki inwestycjom kapitalu zagranicznego, cechuje S$redni
poziom rozwoju. Mozna jednak stwierdzi¢, ze w zwiazku z sytuacja gospodarcza
polskich finansow po zatamaniu gospodarki pod koniec lat dziewigcdziesiatych,
obciazenia zagrozonymi kredytami oraz przy braku kapitatu rodzimego dopuszczenie

inwestoroOw zagranicznych byto koniecznoscia.

4. Polityka pieni¢zna a kapital zagraniczny w polskim sektorze bankowym

Zadaniem polityki, w tym 1 pieni¢znej, jest osiaganie wyznaczonych celow za
pomoca mozliwych instrumentéw. Jako ze wladze monetarne maja co najwyzej wplyw
na stron¢ popytowa, co oznacza, ze cele bezposrednie polityki, takie jak koniunktura
gospodarcza, zatrudnienie, ze wzgledu na wielo$¢ czynnikéw je determinujacych, sa
trudne do osiagnigcia 1 zmierzenia, wyznacza si¢ zazwyczaj cele posrednie polityki, do

ktorych moga naleze¢:

» troska o stabilno$¢ warto$ci pieniadza (niska i przewidywalna inflacja),
» poziom nominalnych stop procentowych (lub pozadana ich struktura),
» nominalny produkt krajowy,

» wielkos¢ kredytu w gospodarce itp.

Wiedzac, ze ilo$¢ pieniadza w gospodarce ma wplyw na poziom cen wladze
pienigzne moga kontrolowa¢ nominalng podaz pieniadza wptywajac na baz¢ monetarna

1 mnoznik. W celu zmiany wielko$ci bazy monetarnej lub mnoznika dokonuje sig:

» operacji otwartego rynku — skup i sprzedaz papieréw dluznych (weksle, bony,

obligacje skarbu panstwa),

» zmiany stopy rezerw obowiazkowych (pochodzenie deponentdéw, rodzaj banku,

rodzaj wktadu),

? Wigcej w: Dabrowska [2002].
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» zmian stop referencyjnych, lombardowych, depozytowych (redyskontowych,

refinansowych),

» operacji kredytowo-depozytowych — kredytow lombardowych oraz lokat

terminowych bankoéw w banku centralnym,
» kontroli selektywnej operacji instytucji kredytowych,

» sugestii i apeli ($rodki postulatywne).

Czy zmiany wlasnosciowe oraz strukturalne w polskim systemie bankowym
mogg istotnie wptyna¢ na skuteczno§¢ prowadzenia polityki pieni¢znej? Problem ten
nalezatoby rozwazy¢ z punktu widzenia efektywnos$ci instrumentéw znajdujacych si¢ w
dyspozycji wtadz monetarnych w tym takze na dlugos$¢ i1 szybkos$¢ reagowania
mechanizmu transmisyjnego przekazujacego impulsy generowane przez instrumenty
wplywajac na warunki funkcjonowania rynku pieni¢znego (popyt, podaz, cena
pieniadza) a w rezultacie na ceng kapitatu pozyczkowego w catym systemie bankowym
oraz rozmiar dzialalnosci kredytowej i za tym popyt zagregowany. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze problem ten nie jest poruszany (np. w ,,Sprawozdaniach z wykonania
zatozen polityki pieni¢znej”” ani w ,,Zatozeniach Polityki Pieni¢znej”” ani ,,w
Sredniookresowej Strategii Polityki Pienigznej na lata 1999 — 2003°*), a wiec zapewne

nie jest szczegdlnie palacy przy prowadzeniu polityki pieni¢zne;.

Wydaje sig, ze z punktu widzenia efektywnosci operacji otwartego rynku
pochodzenie nabywcy nie ma wigkszego znaczenia. Wigksza liczba zasobnych
nabywcow papieréw warto§ciowych, bedacych przedmiotem transakcji na otwartym
rynku, czego efektem sa stale nadwyzki popytu, umozliwia wtadzom pieni¢znym na
pozadane ksztaltowanie ich oferty oraz ceny (stopy przychodowosci) a przez to bardziej
precyzyjne prowadzenie polityki pienigznej i reagowanie na zmiany sytuacji rynkowe;j.
Pewne korzy$ci moze przynie$¢ inna percepcja ryzyka przez obcych managerow

zarzadzajacych aktywami bankow.

Nalezy zauwazy¢, ze bez wzgledu na pochodzenie wiasciciela, banki moga
probowac uniknaé restrykcyjnej presji banku centralnego — za pomoca stopy rezerw

obowigzkowych - 1 stara¢ si¢ nie ogranicza¢ akcji kredytowej. Poza bankiem
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centralnym i innymi bankami Zrédlem pozyskiwania funduszy moga by¢ niebankowi
posrednicy nie zobowiazani do utrzymywania rezerw, a takze zagranica, gdzie banki
moga same zaciaga¢ zobowiazania lub umozliwia¢ to swoim klientom. Giéwnym
impulsem rozwoju eurorynkow walutowych byto wlasnie to, ze na rynkach tych nie
istniat obowiazek utrzymywania rezerw (Caves et al. [1998]). Obserwujac histori¢
rynku polskiego mozna zauwazy¢, ze banki staraty si¢ (i to skutecznie) omijac
obowiazek utrzymywania rezerw wykorzystujac prawne niedoskonatosci. Wydaje sie
takze, ze korzystanie z tego instrumentu polityki odchodzi juz do przesziosci — po
pierwsze, ze wzgledu na konkurencyjno$¢ migdzynarodowa bankéw polskich wzgledem
instytucji zagranicznych, po drugie, ze wzgledu na zauwazalne naciski, takze prasowe,
uzasadniajace wysoko$¢ marz wilasnie istnieniem kosztownego obowiazku
utrzymywania rezerw. Oznacza to takze, ze wtadze pienigzne nie beda mogty wpltywac
na mnoznik, pozostawiajac sobie jedynie mozliwo$s¢ wpltywania na baz¢ monetarna

poprzez operacje otwartego rynku.

Jako ze celem polityki pieni¢znej jest obnizanie inflacji, a w dalszej
perspektywie stabilizacja cen, bank centralny okresla cel inflacyjny w postaci
liczbowej, a nastgpnie dostosowuje poziom oficjalnych stop procentowych tak, by
maksymalizowa¢ prawdopodobienstwo jego osiagnig¢cia. Poziom stop procentowych
utrzymywany jest w spojnosci z realizowanym celem inflacyjnym, poprzez nominalne
kréotkoterminowe stopy procentowe rynku pieni¢znego. Stopy rynku pieni¢znego

oddziatuja na oprocentowanie kredytow i depozytow w bankach komercyjnych'’.

Zatem istotna kwestia jest elastyczno$¢ (wrazliwos$¢) rynkowych stop
procentowych (kredytowych 1 depozytowych) na zmiany podstawowych stop
procentowych ustalanych przez wiadze pienigzne (stopa referencyjna, lombardowa).
Mozna zauwazy¢, ze w przypadku stop depozytowych elastycznos$¢ ta jest wigksza od
jednosci gdy w przypadku stop kredytowych nizsza. W rezultacie wielokrotne zmiany
stop zaowocowaty zwigkszeniem marz przez banki. Ponadto kierunek zmian (obnizki)
sktonily banki do wprowadzania nowych i relatywnie wysokich optat za jakiekolwiek

ustugi. Podobna sytuacja miata juz miejsce w przeszlosci, gdy banki takze staraty sig
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internalizowaé efekty podnoszenia stop podstawowych. We wrzesniu 1997 roku NBP
rozpoczat przyjmowanie depozytéw od ludnosci w celu sktonienia niektérych bankow
do podniesienia stop depozytowych''. Duze banki, korzystajac z koniunktury i pozycji
rynkowej utrzymywaty niskie stopy depozytowe w celu oferowania takze niskich stop
kredytowych zwigkszajac udziat w rynku, akcj¢ kredytowa a w konsekwencji popyt
globalny — co moglo zaowocowa¢ wzrostem poziomu cen. W powyzszym przyktadzie
nalezy podkresli¢ negatywna role wlasnie banku krajowego'? co pokazuje, ze kraj
pochodzenia wtasciciela nie musi mie¢ powaznego znaczenia w reagowaniu na polityke
pieni¢zna.

Nalezy takze zauwazy¢, ze wraz z otwieraniem Polski na migdzynarodowe
przepltywy kapitatowe (liberalizacj¢ prawa dewizowego), stopy procentowe, w tym i
podstawowe ustalane przez wiladze pieni¢zne, powinny zachowywaé pewien parytet
wzgledem stop zagranicznych (po dokonaniu korekty o réznice w stopach inflacji i
ryzyku). W przeciwnym wypadku instytucje posiadajace migdzynarodowe powiazania
beda mogly umozliwia¢ arbitrazystom czerpanie zyskéw z rdéznicy w oprocentowaniu

np. za pomoca swapow (procentowych, procentowo-walutowych)'>.

Zatem na skutek zwigkszania si¢ obecnosci w polskim sektorze bankowym
instytucji o zasiggu mig¢dzynarodowym zmniejsza¢ si¢ bgdzie pole autonomicznego
ksztattowania stop procentowych. Warto dodaé, ze bank centralny dziala na rynek
jedynie poprzez oprocentowanie krotkookresowych bondéw pienig¢znych, ktore sa jedna,

ale nie jedyna forma aktywow bankow komercyjnych. Zatem efektywno$¢ bezposrednia

' Strona internetowa NBP, www.nbp.pl
"' Szpunar P. Depozyty ludnosci w NBP, Bank i Kredyt 3/1998.

12 Stojewska A., Nawet 5-7 miliardéw =1, Rzeczpospolita, 17 wrzesnia 1997.

P Doswiadczenia krajéow z liberalizacja obrotow kapitalowych, wprowadzaniem i utrzymywaniem
ograniczen przeptywow finansowych pokazuja, ze w przypadku dostatecznie wysokich bodzcéw (np.
roznic pomiedzy krajowymi a $§wiatowymi stopami procentowymi, roznicami pomigdzy stopami
podatkowymi) inwestorzy sa w stanie przy pomocy instytucji finansowych, wczesniej lub po6zniej
ograniczenia te obejs¢. Przy obecnym stopniu rozwoju rynkéw terminowych i pochodnych restrykcje
dotycza w zasadzie 0sob fizycznych i niewielkich przedsigbiorstw (Ariyoshi et al.,[2001], Eichengreen et
al. [1998], Gruszczynski [2002]).
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tego instrumentu moze by¢ ograniczona. Ponadto w warunkach nadptynnos$ci sektora

bankowego stopa lombardowa jest raczej nieaktywna i ma znaczenie psychologiczne'.

Nalezy jednak w tym miejscu zwroci¢ uwage na kwesti¢ marz. W przypadku
kazdej moze istnie¢ pokusa aby nieefektywnosci dziatania tej instytucji sfinansowac
kosztem innych uczestnikow rynku, lub po prostu wykorzysta¢ unikalna pozycj¢ na
rynku. Nalezatoby zatem rozwazy¢, czy wysokie marze sa skutkiem przezornej polityki
wiladz banku, relatywnego niedoboru kredytu, czy moze efektem nadmiernie
agresywnej ekspansji kredytowej z lat ubiegtych 1 koniecznos$ci finansowania obstugi
zagrozonych kredytow. W przypadku catkowitego zdominowania sektora bankowego
przez instytucje zagraniczne moze istnie¢ pokusa do tych drugich dziatan, prowadzac

do pogorszenia si¢ rynku.

Jakie czynniki moga oslabia¢ dzialanie mechanizmu transmisyjnego?

Po pierwsze jest to nadptynnos$¢ sektora bankowego. Doswiadczenia bankéw
centralnych krajow wysoko rozwinigtych wskazuja, ze jedna z przestanek skutecznej
transmisji impulséw polityki pienigznej do systemu bankowego a nast¢pnie do
gospodarki jest istnienie co najmniej operacyjnego niedoboru plynnosci krajowego
sektora bankowego. W latach dziewig¢dziesiatych dwudziestego wieku Narodowy Bank
Polski miat do czynienia z sytuacja nie tylko operacyjnej ale i strukturalnej
nadplynnosci — stajac si¢ faktycznie dtuznikiem bankow komercyjnych. W przypadku
nadptynnosci, banki obfite w fundusze moga prowadzi¢ wlasna polityke stop
procentowych. Przy relatywnym nadmiarze S$rodkoéw finansowych (co jest cecha
wyrozniajaca kraje wysoko rozwinigte) rosnaca konkurencja na rynku ustug bankowych
moze przejawia¢ si¢ w dazeniu do zwigkszania udziatu na rynku — gtdéwnie na rynku
kredytowym - poprzez utrzymywanie niskich stép kredytowych. Instytucje
migdzynarodowe nie powinny mie¢ probleméw z pozyskaniem $rodkdéw na zyskowna
(lub prowadzaca do umocnienia pozycji rynkowej) akcje kredytowa. Obserwujac

sytuacje rynkowa w krajach wysoko rozwinigtych mozna zaobserwowac zjawisko

4z drugiej strony zaleta nadptynnosci moze by¢ to, ze ze wzgledu na brak substytutow oferty banku
centralnego banki komercyjne moga by¢ bardziej wrazliwe na zmiany stop procentowych, patrz:
Grabowski B., Fundamentalne problemy polityki pienieznej NBP, Bank i Kredyt 7-8/1999.
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istotnej nadplynno$ci. Oznacza to, Ze polityka pieni¢zna traci na znaczeniu,

przynajmniej do czasu zmniejszenia si¢ nadptynnosci w tych krajach.

Po drugie, reakcja bankéw niekoniecznie musi przejawic¢ si¢ w redukcji lub
zwigkszeniu akcji kredytowej. Zmiana stop moze je skloni¢ do zmiany portfela
skarbowych papierow warto$ciowych lub do korekty pozaprocentowych warunkow

uzyskania kredytu (nowe kryteria, prowizje)".

Po trzecie, kwestia dyskusyjna jest substytucyjnos¢ (ze wzgledu na ryzyko,
zyskownos$¢, zapadalno$¢, ptynnos¢) aktywnych pozycji bilansow  bankow
komercyjnych. Jednak wraz z rozwojem rynkéw aktywow oraz konkurencji powinno
by¢ coraz wigcej réznorodnych instrumentdw. Z drugiej strony glebokos¢ innych
rynkoéw, alternatywnych do sektora bankowego moze negatywnie wpltywaé na
efektywnos$¢ polityki pienigznej. Pewne kontrowersje budzi takze wystepowanie
asymetrii informacji na styku kredytobiorcy-banki oraz racjonalno$¢ zachowan

uczestnikow rynku (rézne cele dziatan, zyskownos¢ czy udziat w rynku).

Podsumowujac, najwigkszym sojusznikiem polityki pieni¢znej jest konkurencja
w sektorze bankowym, wsparta wtasciwym nadzorem bankowym oraz przejrzystoscia
instytucji 1 operacji (aby unikna¢ gromadzenia si¢ zlych dlugéw, dazenia do
zwigkszania udzialu w rynku za wszelka ceng itp.). Rosnaca obecno$¢ i aktywno$¢
inwestoroOw 1 instytucji zagranicznych powinna wplyna¢ korzystnie na konkurencj¢ na

rynku. Jednakze niektore zjawiska moga powaznie ja ostabiac 1 znieksztatcac.

Naleza do nich porozumienia, fuzje (w szczegolnosci bankow
przekraczajacych pewien prog obrotéw) oraz naduzywanie pozycji dominujacej na
rynku. Na porozumienia w obecnym stanie rzeczy raczej nie mozna skutecznie
przeciwdziata¢, jednakze prawodawstwo Unii Europejskie stara si¢ je regulowac,
podobnie jak i naduzywanie uprzywilejowanej pozycji. Obecny, migdzynarodowy trend
dokonywania fuzji i przeje¢ moze mie¢ szczeg6élne, negatywne konsekwencje, przede

wszystkim dla budzetu panstwa. Zmiany wilasno$ciowe nie musza mie¢ negatywnego

' Patrzac od strony popytu na kredyt, mozna przypuszczaé, ze zmiany stop maja wigkszy wplyw na
popyt gospodarstw domowych na kredyt niz na sektor przedsigbiorstw.
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wptywu na $wiadczone ushugi, jakos¢ oferowanych towarow lub komfort klientow, a

przy wystepowaniu efektow skali moga wywieraé nawet efekty pozytywne'®.

Wielka korzyscia byloby istnienie na rynku banku panstwowego (tzn.
realizujacy cele sluzace dobru panstwa, co nie oznacza, ze przynoszacego straty) o
znacznym udziale rynkowym. Bank ten mialby za zadanie utrzymywanie i wzmacnianie
konkurencji na rynku (niedopuszczenie do oligopolizacji rynku) dziatajac na
zmniejszanie marz i prowizji. Umozliwialby on dokonywanie analizy porownawczej z
punktu widzenia zarzadzania: zyskéw, kosztow, marz, racjonalizacji zatrudnienia itp.
bankéw z udzialem kapitalu zagranicznego z wlasnie tym bankiem panstwowym.
Zmiany struktury witasno$ci zdaja si¢ sktania¢ do zmiany celu polityki banku
centralnego z kreowania (lub kontrolowania) sytuacji rynkowej na zapewnienie
bezpieczenstwa rynku poprzez kontrole instytucji (sprawozdawczo$ci) 1 informacjg

spoteczna.

Podsumowujac, nie mozna stwierdzi¢ jednoznacznie negatywnego wplywu
zwigkszania si¢ udziatu kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym na efektywnos¢
polityki pienigzne;.

Z kolei glownego zagrozenia dla efektywno$ci polityki pienig¢znej mozna

raczej upatrywa¢ w ingerencjach politycznych:
* presji na obnizanie stop w celu obnizenia kosztow finansowania dtugu publicznego i
pobudzenia wzrostu gospodarczego,

* presji na glgboka dewaluacjg i usztywnienie kursu walutowego,

» wprowadzanie podatku na dochody z oszczednosci w celu uruchomienia rezerw
(oszczgdnosci) spoleczenstwa i zwigkszenia popytu — co wprowadzito asymetri¢ w

efektywnosci instrumentéw polityki pienigeznej (podstawowych stop procentowych).

'® Moga jednak, cho¢ nie musza, nastapi¢ niekorzystne zmiany w wielkosci podatkéw wplywajacych do
budzetu. Jezeli oba banki przynosily zyski przed potaczeniem to efekty negatywne dla budzetu nie
wystapia. Jednakze jezeli jeden z nich przynosita powazne straty, gdy drugi byta zyskowny, to budzet
panstwa moze straci¢ wptywy z podatkéw od tego drugiego przedsigbiorstwa.

Po polaczeniu zyski drugiej firmy moga postuzy¢ finansowaniu dziatalnosci tej pierwszej. Na polskim
rynku mozna juz zauwazy¢ to zjawisko, np. w sektorze ubezpieczeniowym po potaczeniu w 1999 roku
dwoch towarzystw ubezpieczeniowych Allianz i AGF (Dabrowska, Gruszczynski [2001]).
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