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Ostatnie lata byly okresem dynamicznych zmian w funkcjonowaniu Narodowego Banku Polskiego,
zwiqzanych nie tylko z liberalizacjq systemu gospodarczego, ale takze z wejsciem Polski do Unii Eu-
ropejskiej. W oddzialach okregowych NBP nastqpily réwniez zmiany organizacyjne, wynikajqce z re-
formy administracyjnej kraju, ale przede wszystkim z koniecznosci dostosowania funkcjonowania od-
dzialéw do zmieniajqcej sie rzeczywistosci gospodarczej.

Najwazniejszym zadaniem realizowanym przez oddzialy okregowe NBP jest obstuga rachunkéw
bankowych budzetu patistwa, paristwowych funduszy celowych oraz miedzynarodowych instytucji fi-
nansowych. Polega ona przede wszystkim na realizacji operacji gotéwkowych i bezgotéwkowych w ob-
rocie krajowym i zagranicznym. Oddzialy okregowe prowadzq réwniez rachunki bankowe przeznaczo-
ne do obslugi srodkéw finansowych przekazywanych z funduszy unijnych oraz rachunek Komisji Eu-
ropejskiej, na ktéry przekazywane sq srodki z tytulu sktadki czlonkowskiej Polski.

Duzq wage przywiqzuje sie do dzialan zwiqzanych z podniesieniem jakosci obstugi klienta oraz
zwiekszeniem bezpieczeristwa prowadzonych operacji. Jako przyklad moze posluzy¢ zautomatyzowa-
nie pracy oddzialéw w wyniku wprowadzenia systeméw informatycznych, takich jak:

¢ System Bankowosci Elektronicznej enbepe, utworzony w 2002 r. Zapewnia on posiadaczom
rachunku staly dostep do rachunkéw bankowych w zlotych oraz umozliwia skladanie polecen przele-
wu w postaci elektronicznej. Obecnie systemem tym objeci sq niemal wszyscy posiadacze rachunku
w NBP, a liczba zleceni skladanych za jego posrednictwem stale wzrasta. Dodatkowo, w zakresie Ban-
kowosci Elektronicznej NBP ma certyfikat jakosci ISO 9001:2000 gwarantujqcy uzytkownikom bezpie-
czenstwo przeplywu danych.

e Zintegrowany System Ksiegowy, uruchomiony w 2004 r. Pozwala on na prowadzenie ksiqg rachunkowych zgodnie ze standarda-
mi przyjetymi w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych, ktérego czlonkiem NBP stal sie z dniem wejscia Polski do Unii Europejskiej.

e System SORBNET-EURO, funkcjonujqcy od dnia 7 marca 2005 r. Stuzy on do obstugi rachunkéw biezqcych bankéw w euro oraz
umozliwia obsluge platnosci w tej walucie pomiedzy bankami, a takze rozrachunek zlecen platniczych w nowym systemie obslugi platno-
$ci detalicznych w euro — EuroELIXIR, prowadzonym przez Krajowq Izbe Rozliczeniowq SA.

Ponadto, 30 maja 2005 r. NBP stal sie uczestnikiem systeméw rozliczeniowych prowadzonych przez stowarzyszenie Euro Banking
Association Clearing SA (EBA Clearing) - STEP-2 i EURO-1.

W ostatnich latach wzroslo znaczenie dzialalnosci analityczno-statystycznej oddzialéw okregowych NBP. Oddzialy prowadzq nie tyl-
ko badania sektora bankowego dzieki wspdlpracy z placéwkami bankowymi zlokalizowanymi na terenie ich dzialania, ale monitorujq réw-
niez dzialalnosé podmiotéw gospodarczych. Zadanie to realizuje poprzez sporzqdzanie sprawozdari do bilansu platniczego i miedzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej kraju — obejmujacych m.in. zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce, polskie inwestycje za granicq, kre-
dyty zagraniczne, kredyty handlowe oraz stany gotéwki w kantorach - jak tez przeprowadzanie nieobligatoryjnych badaii ankietowych
przedsiebiorstw. Szczegélnym zadaniem Oddzialu Okregowego w Warszawie jest opracowywanie sprawozdan z zakresu: papieréw warto-
Sciowych, pochodnych instrumentéw finansowych i jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w obrocie z zagranicq. Ponadto, od-
dzialy prowadzq systematyczne badania koniunkturalne, ktérych celem jest analiza dynamiki rozwoju gospodarczego regionéw pod kqtem
m.in. sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw, inwestycji, budownictwa i rynku nieruchomosci, rynku pracy, rozwoju infrastruktury, stopnia
wykorzystania funduszy strukturalnych, a takze koniunktury konsumenckiej. Rozszerzenie zakresu prowadzonej dzialalnosci analitycznej
przyczynilo sie do nasilenia wspélpracy z wieloma instytucjami nie tylko szczebla centralnego i administracji publicznej, ale takze z ban-
kami i podmiotami gospodarczymi. W wielu przypadkach podmioty wspélpracujqce sq réwniez beneficjentami analiz dokonywanych przez
oddzialy okregowe lub za ich posrednictwem.

Oddzialy pelniq tez funkcje kontrolne poprzez biezqce nadzorowanie:

- dzialalno$ci kantorowej (réwniez w zakresie okreslonym w ustawie o przeciwdzialaniu wprowadzaniu do obrotu finansowego war-
tosci majqtkowych pochodzqcych z nielegalnych lub nieujawnionych zrédel oraz o przeciwdzialaniu finansowaniu terroryzmu),

- podmiotéw podlegajacych obowiqzkowi przekazywania Narodowemu Bankowi Polskiemu danych do sporzadzania bilansu platniczego,

- oddzialéw bankéw pod kqtem posrednictwa w dokonywaniu przekazéw pienieznych i rozliczeni w obrocie dewizowym.

W minionym okresie zintensyfikowano réwniez dzialalno$¢ edukacyjno-informacyjng oddzialéw okregowych. Pracownicy oddzialéw
biorq czynny udzial w przedsiewzigeciach NBP majqcych na celu podnoszenie poziomu wiedzy na temat banku centralnego, systemu ban-
kowego, a takze proceséw ekonomicznych. Oddzialy wspierajq projekty z zakresu edukacji ekonomicznej, ktére obejmujq swoim zasiegiem
miedzy innymi srodowiska mlodziezy szkolnej, nauczycieli, mediéw. Przykladami takich dzialan sq m.in.:

e Ogélnopolski program ,Moje Finanse”, ktérego patronami sq: Narodowy Bank Polski, Fundacja im. L. Kronenberga oraz Fundacja
Milodziezowej Przedsiebiorczosci. Jest to program uzupelniajqcy projekt ,,Ekonomia w szkole”, ktéry ma na celu podniesienie poziomu wie-
dzy ekonomicznej wéréd mlodych ludzi. Do 2007 r. wezmie w nim udzial 216 tys. uczniéw szkét ponadgimnazjalnych oraz 2.400 nauczy-
cieli z 2.000 szkol.

e Konkurs ,Z ekonomiq na ty”, realizowany przy wspélpracy z bibliotekami, przyblizajqcy zasady funkcjonowania gospodarki ryn-
kowej, role NBP, bankéw komercyjnych i innych instytucji finansowych.

e ,Dni otwarte NBP”, ktérych celem jest zapoznanie odwiedzajqcych z historiq i funkcjami NBP oraz zadaniami oddzialéw okregowych.

Ponadto oddzialy okregowe NBP upowszechniajq wiedze o kulturze i historii Polski poprzez sprzedaz monet kolekcjonerskich oraz or-
ganizowanie konkurséw przy wspélpracy z mediami lokalnymi. Pracownicy oddzialéw uczestniczq réwniez w promocji portalu edukacji eko-
nomicznej www.NBPortal.pl, ktérego celem jest poglebianie wiedzy o gospodarce, a takze wspieranie innych dzialaii edukacyjnych NBP.

Nastepne lata bedaq okresem kolejnych wyzwan dla oddzialéw okregowych NBP. W celu rozszerzenia funkcjonowania Bankowosci
Elektronicznej zostanie uruchomiona nowa funkcja, ktéra umozliwi posiadaczom rachunkéw elektronicznq realizacje poleceri wyplaty za
granice w euro.

Ponadto planowane jest wprowadzenie:

e Podsystemu Zintegrowanego Systemu Ksiegowego ZSK-O, ktéry zastqpi iSapod, oraz miedzysystemowego interfejsu B2B Iqczqcego
Zintegrowany System Ksiegowy NBP z systemem TREZOR Ministerstwa Finanséw, co usprawni obstuge budzetu paristwa - obecnie sq one
testowane,

e obstugi w systemie SORBNET rachunkéw podmiotéw zagranicznych majqcych by¢ Dealerami Skarbowych Papieréw Wartosciowych,

e aplikacji internetowej umozliwiajqcej komunikowanie sie uczestnikéw systemu EuroELIXIR przy wykorzystaniu podpisu elektronicznego.

W przysziosci zwiekszy sie réwniez skala prowadzonej przez oddzialy dzialalno$ci edukacyjnej, informacyjnej oraz analitycznej. Naj-
wiekszym wyzwaniem mogaq by¢ jednak dzialania zwiqzane z przygotowywaniem sie Polski do wejscia do strefy euro.

Anna Slepak
Dyrektor Oddzialu Okregowego
NBP w Warszawie
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Analiza regulacji prawnych

w zakresie gospodarki finansowej
instytucji kredytowych na rynku
finansowym Unii Europejskiej

Stawomir Niemierka, Pioltr Zapadka

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie podstawo-
wych norm prawnych regulujacych gospodarke finan-
sowa Instytucji kredytowych funkcjonujacych na unij-
nym rynku finansowym?. Analiza ta opiera sie przede
wszystkim na przepisach wspdlnotowych aktéw praw-
nych, zawierajacych tzw. minimum harmonizacyjne —
czyli te normy porzadku prawnego Unii Europejskiej,
ktérych wprowadzenie do systeméw prawnych panstw
cztonkowskich jest wymogiem funkcjonowania we
wspélnotowym systemie prawa. Artykul zawiera takze
informacje o obowiazujacych regulacjach polskiego
prawa w zakresie dziatalnoéci bankéw. Nalezy podkre-
sli¢, ze tytulowa ,,gospodarka finansowa” w przypadku
tego artykutu odnosi sie do zagadnien rachunkowych,
nadzorczych norm ostroznoéciowych oraz adekwatno-
sci kapitatowej.

Na wstepie warto przypomnie¢ dwa istotne dla
omawianego tematu aspekty. Po pierwsze, zgodnie
z zasadami przedstawianymi uprzednio na tamach
,Banku i Kredytu”2, europejskie instytucje kredytowe,
ktére wypetniaja tzw. minimum harmonizacyjne okre-
§lone w przepisach Dyrektywy 2000/12 o podejmowa-
niu i prowadzeniu dziatalnosci przez instytucje kredy-
towe (dalej ,Dyrektywa 2000/12”), moga Swiadczy¢
ustugi o charakterze finansowym na calym obszarze

1 Rynek finansowy, pelniacy podstawowa funkcje w kazdej gospodarce, moz-
na definiowaé jako og6l dzialan o charakterze ekonomicznym oraz zwiaza-
nych z tym czynnosci prawnych dokonywanych pomiedzy przedsiebiorcami
przy uzyciu instrumentéw finansowych i za posrednictwem wyspecjalizowa-
nych instytucji rynku finansowego, ktérych przedmiotem jest przeplyw i alo-
kacja srodkow finansowych.

2 Dotychczas w ,,Banku i Kredycie” ukazaly sie na ten temat nastepujace arty-
kuly: S. Niemierka, P. Zapadka: System prawny oraz organizacja rynku finan-
sowego w Unii Europejskiej (nr 10/2003) oraz S. Niemierka, P. Zapadka: Pod-
stawowe zasady funkcjonowania instytucji kredytowej I instytucji finansowej
w Unii Europejskiej (nr 11-12/2003).

Unii Europejskiej na podstawie zezwolenia udzielone-
go przez wlasciwe wladze nadzorcze3. Dokonujac pew-
nego uproszczenia mozna stwierdzi¢, ze system funk-
cjonowania instytucji kredytowych w Unii Europej-
skiej polega na tym, iz instytucja kredytowa, ktéra w ja-
kimkolwiek panstwie cztonkowskim uzyskata zezwo-
lenie na prowadzenie dziatalnosci (ang. single license)
ma prawo do jej prowadzenia na terenie catej Unii Eu-
ropejskiej. Podlega ona nadzorowi panstwa, ktérego
wtadze nadzorcze udzielity przedmiotowego zezwole-
nia (ang. home country supervision) — czyli de facto
panstwa, gdzie podmiot ten jest zarejestrowany. Wta-
dze nadzorcze panstw, w ktérych instytucja ta faktycz-
nie prowadzi dziatalno$¢, sa natomiast zobowiazane do
uznania legalnoéci jej funkcjonowania na zasadzie
wzajemnego uznania nadzoréw (ang. mutual recogni-
tion) bez koniecznosci uzyskiwania przez taka instytu-
cje dodatkowego zezwolenia na prowadzenie dziafal-
nosci bankowe;j.

Po drugie, wlasciwa implementacja norm wsp6l-
notowych zawierajacych ,minimum harmonizacyjne”
oznacza w praktyce, iz panstwa czlonkowskie Unii Eu-
ropejskiej sa zobowiazane dostosowaé wlasne przepisy
prawa w takim stopniu, aby zawieraly one te normy.
Ma to podstawowe znaczenie w przypadku tych regu-
lacji prawa unijnego, ktérych nie mozna stosowa¢ bez-
posrednio?, a ktére wymagaja dzialan harmonizacyj-
nych (vide dyrektywy).

3 Przez ,europejskie” instytucje kredytowe autorzy rozumieja podmioty zare-
jestrowane na obszarze Unii Europejskiej. Ponadto, wszelkie inne uzyte w ni-
niejszym artykule okreslenia ,europejskie” dotycza aspektow zwiazanych
z konstrukcja formalnoprawna Unii Europejskie;.

4 Bezposrednie zastosowanie maja np. rozporzadzenia. Wiecej informacji
o zrédlach prawa wspélnotowego: J. Galster, C. Mik: Podstawy europejskiego
prawa wspélnotowego. Torun 1996 Biblioteka Jurysty.
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Istota tej koncepcji jest zapewnienie, aby wszyst-
kie podmioty funkcjonujace w Unii Europejskiej jako
instytucje kredytowe (na podstawie uzyskanej single li-
cense) spelnialy takie same ,minimalne wymogi har-
monizacyjne” prawa unijnego poprzez przestrzeganie
norm zawartych w przepisach krajowych dostosowa-
nych do prawa unijnego. Dlatego, w niniejszym artyku-
le szczegélna uwage skupiono na jednolitych dla catej
Unii Europejskiej normach prawa wspélnotowego, nie
za$ na przepisach poszczegélnych panstw czionkow-
skich — z wyjatkiem (jak to juz zostalo powyzej zasy-
gnalizowane) rodzimych regulacji dotyczacych dziatal-
nosci bankowej.

Po przypomnieniu podstawowych zasad mozna
przej$¢ do meritum zagadnienn zwiazanych z tematem
niniejszego artykulu, ktéry zostanie podzielony na
dwie czesci, dotyczace:

— zasad rachunkowosci instytucji kredytowych;
oraz

— regulacji ostroznosciowych dla rynku instytucji
kredytowych.

1. Rachunkowos¢

Nalezy pamieta¢, ze bank komercyjny jest podmiotem
gospodarczym. Do jego podstawowej dziatalnosci (ang.
core business) naleza: gromadzenie srodkéw pieniez-
nych jego klientéw, udzielanie kredytéw, prowadzenie
rozliczenn pienieznych, uczestnictwo w operacjach na
rynku pienieznym i kapitalowym oraz obrét walutami
obcymi. Banki jako samodzielne i samofinansujace sie
podmioty gospodarcze podlegaja mechanizmom rynko-
wym, czyli przede wszystkim wolnej konkurencji i wy-
mogom efektywnosci ekonomicznej. Gléwnym celem
dzialania banku jest maksymalizacja zysku przy zacho-
waniu ryzyka akceptowalnego przez regulacje ostroz-
nosciowe i polityke wtadz banku.

Liczba, wielkos¢ i stopien skomplikowania opera-
cji finansowych dokonywanych przez podmioty pro-
wadzace dzialalno$¢ bankowa wymagaja bardzo precy-
zyjnych i szczegélowych zasad rachunkowo-ksiegowych,
ktére pozwola na prawidtowe (z ekonomicznego punk-
tu widzenia) prezentowanie operacji bankowych
w ksiegach i sprawozdaniach finansowych. Bilans ban-
ku, rachunek zyskow i strat oraz rachunek przeptywéw
srodkéw pienieznych odzwierciedlaja rodzaje i rozmia-
ry prowadzonej dzialalnosci oraz dostarczaja informa-
cji o realizowanej strategii finansowej. Jej zasadniczym
celem jest pozyskiwanie tanich zrédet finansowania,
ktére po zainwestowaniu w aktywa zapewnia maksy-
malizacje korzysci dla wlascicieli banku, prowadzac
jednoczesnie do wzrostu wartoéci i pozycji rynkowej
banku. Wzrost wartosci rynkowej jest skutkiem odpo-
wiedniego poziomu zwrotu z kapitatu, przy jednocze-
snym przestrzeganiu (omoéwionych ponizej) norm

Prawo 5

ostrozno$ciowych, ktére ograniczajac ryzyko, wptywa-
ja na jakos¢ i strukture aktywéw. Banki stosuja uniwer-
salne metody rachunkowosci, jak np. zasada podmio-
towosci, korzystanie z metody bilansowej, ktéra zakla-
da dwustronne, podwoéjne ksiegowanie oraz réwno-
wazne ujecie majatku i zrédet jego finansowania, a tak-
ze systematyczno$¢ i chronologie zapiséw. Maja jed-
nak takze pewne cechy zwiazane ze specyfika zdarzen
gospodarczych i operacji finansowych typowych dla
bankéw, gospodarujacych powierzonymi $rodkami fi-
nansowymi.

Wspdlczesna rachunkowosé bankowa mozna po-
dzieli¢ na rachunkowoéé finansowa i zarzadcza®.

Rachunkowos¢ finansowa sporzadzana w postaci
sprawozdawczo$ci finansowej, dostarcza informacji dla
odbiorcéw ,,zewnetrznych”, takich jak:

1) wlasciciele (akcjonariusze), klienci, uczestnicy
rynku, ktérzy oceniaja dziatalno$¢ banku z punktu wi-
dzenia jego wynikéw, stabilnosci finansowej, wartosci
rynkowej, ratingu etc.,

2) audytorzy (biegli rewidenci), ktérzy weryfikuja
sprawozdania finansowe z punktu widzenia popraw-
nodci i rzetelnosci ich sporzadzenia, na potrzeby
uczestnikéw rynku i wtadz publicznych,

3) wladze publiczne — w tym nadzér bankowy, ad-
ministracja skarbowa, rzad; te podmioty prawa publicz-
nego dokonuja omawianej weryfikacji w celu wykony-
wania przypisanych im ex lege zadan.

Rachunkowos¢ zarzadcza obejmuje natomiast do-
starczanie informacji na uzytek ,wewnetrzny”, tj.
przede wszystkim dla kierownictwa podmiotu, ktére
wykorzystuje je do zarzadzania bankiem i realizacji je-
go strategii finansowej. W pewnym uproszczeniu moz-
na zatem uznaé, ze rachunkowosc¢ zarzadcza jest istot-
na podstawa planowania i realizacji koncepcji ekono-
micznych zwiazanych z dzialalnoscia danej instytucji.

1.1. Regulacje wspélnotowe

Acquis communautaire reguluje kwestie zwiazane z ra-
chunkowoscia instytucji kredytowych, przede wszyst-
kim w ramach oméwionych ponizej aktéw prawnych:

1. Dyrektywa 78/660/EWG w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych niektérych typéw spélek
(Annual accounts of certain types of companies)
(0J.L.78.222.11) z 25 lipca 1978 r.

Dyrektywa ta zapewnia koordynacje przepisow
krajowych dotyczacych prezentacji i tresci rocznych
sprawozdan finansowych, stosowanych przy ich spo-
rzadzaniu metod wyceny oraz zasad ich oglaszania —
w odniesieniu do spétek akcyjnych i spétek z ograni-
czona odpowiedzialnoscia. Wedlug unijnego prawo-

5 G. Borys: Finanse i rachunkowosc: teoria i praktyka. Wroclaw 2003 Akade-
mia Ekonomiczna we Wroctawiu; W.R. Scott: Financial accounting theory.
Toronto 2003 Prentice Hall.
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dawcy, niezbedne jest ustanowienie we Wspélnocie
minimalnie réwnowaznych wymogéw prawnych doty-
czacych zakresu informacji finansowych, ktére powin-
ny by¢ podawane do publicznej wiadomosci przez kon-
kurujace ze soba spdtki, poniewaz dziatalno$é tych
spétek czesto wykracza poza granice krajéw ich reje-
stracji. Jednoczesna koordynacja regulacji prawnych
w panstwach cztonkowskich ma umozliwi¢ przede
wszystkim ochrone wymienianych powyzej ,,zewnetrz-
nych” odbiorcéw danych finansowych, tak aby umozli-
wi¢ im jednakowe rozumienie zapiséw rachunkowych
w bilansach spétek z r6znych krajéw Unii Europejskie;j.

Poniewaz roczne sprawozdania finansowe musza
rzetelnie i jasno przedstawiac¢ stan aktywow i pasywoéw
spotki, jej sytuacje finansowa oraz zyski lub straty,
wprowadzono obowiazkowy uktad bilansu®, rachunku
zyskow i strat, a takze okreslono minimalny zakres da-
nych zawartych w informacji dodatkowej do sprawoz-
dania finansowego oraz wprowadzono zalecenia w za-
kresie koordynacji r6znych metody wyceny aktywéw
i pasywow. Zgodnie z postanowieniami omawianej dy-
rektywy, roczne sprawozdanie finansowe nalezy spo-
rzadza¢ w sposéb zrozumialy i zgodny z jej przepisami.

Ponadto, dyrektywa ta wprowadza zasade badania
rocznych sprawozdan finansowych. Art. 51 dyrektywy
stanowi, ze roczne sprawozdania finansowe spétek mu-
sza by¢ poddane badaniu przez jedna osobe lub wiecej
0s6b uprawnionych do dokonywania takich badan
zgodnie z przepisami prawa krajowego.

2. Dyrektywa 83/349/EWG w sprawie skonsolido-
wanych sprawozdan finansowych (Consolidated ac-
counts) (0].L.83.193.1) z 13 czerwca 1983 r.

Dyrektywa ta odwotuje sie do omdéwionej powyzej
Dyrektywy 78/660/EWG w sprawie koordynacji ustawo-
dawstwa krajowego regulujacego roczne sprawozdania
finansowe niektérych rodzajow spotek. Wiele spétek za-
rejestrowanych na terytorium Unii Europejskiej wcho-
dzi takze w sktad grup kapitalowych. Dlatego, skonsoli-
dowane sprawozdania finansowe musza by¢ tak sporza-
dzane, aby informacje finansowe dotyczace takich grup
kapitalowych mogty byé¢ przekazywane wszystkim
uczestnikom tych grup oraz osobom trzecim.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe musza
w sposéb rzetelny i jasny przedstawia¢ stan aktywéw
i pasywéw, sytuacje finansowa oraz zyski lub straty
wszystkich jednostek objetych konsolidacja i traktowa-
nych jako calosé. Dlatego, konsolidacja powinna obej-
mowaé wszystkie te jednostki, ktére wchodza w skiad
danej grupy kapitalowej. Taka konsolidacja wymaga
pelnego wilaczenia wszystkich aktywoéw i pasywéw

6 Uklad bilansu: 1. Aktywa — A. Kapital subskrybowany nie wniesiony, B.
Koszty organizacji, C. Srodki trwate, D. Srodki obrotowe, E. Rozliczenia mie-
dzyokresowe bierne i czynne i F. Strata za rok obrotowy oraz II. Pasywa — A.
Kapital wlasny i kapitaty rezerwowe, B. Rezerwy na zobowiazania i koszty, C.
Zobowiazania, D. Rozliczenia miedzyokresowe bierne i przychody przysztych
okres6w, E. Zysk za rok obrotowy.
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oraz przychodéw i kosztow tych jednostek, a takze od-
rebnego przedstawienia intereséw oséb niepowiaza-
nych z takimi jednostkami.

W zwiazku z powyzszym nalezato ustanowi¢ wie-
le zasad dotyczacych sporzadzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych oraz dokonywania wyceny,
aby wszystkie pozycje ksiegowe mogty by¢ tatwo ze so-
ba poréwnywane, nie tylko pod wzgledem uzytych me-
tod wyceny, ale takze pod wzgledem okreséw objetych
tymi sprawozdaniami finansowymi.

Dyrektywa reguluje m.in. jakiego typu podmioty
przygotowuja skonsolidowane sprawozdania finanso-
we, oraz wskazuje, ze skonsolidowane sprawozdania fi-
nansowe obejmuja skonsolidowany bilans, skonsolido-
wany rachunek zyskow i strat oraz informacje dodatko-
wa — stanowiace jedna calosé.

Ponadto, dyrektywa ta ustala zasady badania
i oglaszania skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych.

3. Dyrektywa 86/635/EWG w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych bankéw i innych instytucji fi-
nansowych (Annual accounts and consolidated acco-
unts of banks and other financial institutions)
(OJ.L. 86.372.1) z 8 grudnia 1986 r.

Dyrektywa ,,porzadkuje” regulacje zawarte w oma-
wianych powyzej dyrektywach: 78/660/EWG (roczne
sprawozdania finansowe) oraz 83/349/EWG (skonsoli-
dowane sprawozdania finansowe) w odniesieniu do
podmiotéw prowadzacych dziatalnosé¢ bankowa oraz
instytucji finansowych.

Zgodnie z regulacjami omawianymi juz na tamach
,Banku i Kredytu” w systemie prawnym Unii Europej-
skiej wyraznie rozréznia sie dwa odrebne typy podmio-
tow — tj. instytucje kredytowe oraz instytucje finansowe
(zdefiniowane na potrzeby sprawowania ,,rozszerzone-
go zakresowo” nadzoru skonsolidowanego)?. Mozna
zatem uznac, ze omawiana dyrektywa odnosi sie do za-
gadnien zwiazanych z przygotowaniem rocznych spra-
wozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych obu powyzszych rodzajéw instytucji.

Wazne zastrzezenie zawiera Preambuta do dyrek-
tywy. Wskazuje ona, ze ze wzgledu na szczegdlny cha-
rakter instytucji kredytowych wtasciwe wydaje sie
przyjecie odrebnej dyrektywy w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych tych instytucji. Nie oznacza to
jednak koniecznosci przyjecia nowej rodzajowo grupy
przepiséw (innych niz te zawarte w obowiazujacych
juz dyrektywach 78/660/EWG i 83/349/EWG). Odrebne
przepisy nie bylyby ani wtasciwe, ani zgodne z zasada-
mi koordynacji prawa spdtek ze wzgledu na wazna ro-

7'S. Niemierka, P. Zapadka: Podstawowe zasady funkcjonowania instytucji
kredytowej i instytucji finansowej w Unii Europejskiej. ,Bank i Kredyt” nr 11-
12/2003.
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le instytucji kredytowych w gospodarce wspdlnotowej,
nie moga one zosta¢ wylaczone z ramowych zasad ra-
chunkowosci opracowanych dla wszystkich przedsie-
biorstw. Z tego powodu omawiana dyrektywa reguluje
jedynie wyjatki od przepiséw zawartych w dyrekty-
wach 78/660/EWG i 83/349/EWG.

Innymi stowy, dotychczas oméwione regulacje za-
warte w dyrektywach 78/660/EWG i 83/349/EWG, do-
tyczace szerokiego zakresu podmiotéow (spotek/przed-
sigbiorstw) na jednolitym rynku wewnetrznym Unii
Europejskiej, sa normami o charakterze lex generalis,
a dyrektywa 86/635/EWG jest regulacja lex specialis -
w odniesieniu do wyszczegélnionych w jej tytule pod-
miotéw rynku finansowego.

Struktura i tre$¢ bilanséw instytucji kredytowych
réznia sie w poszczegdlnych panstwach cztonkow-
skich. Niniejsza dyrektywa wprowadza zatem ten sam
ukfad oraz terminologie bilansu wszystkich instytucji
kredytowych w Unii Europejskiej. Jezeli bowiem rocz-
ne sprawozdania finansowe i skonsolidowane spra-
wozdania finansowe maja by¢ poréwnywalne, nalezy
ustali¢ podstawowe kwestie dotyczace ujawnienia réz-
nych transakcji w bilansie lub poza bilansem.

Poza przepisami dotyczacymi uktadu bilansu dy-
rektywa zawiera takze regulacje dotyczace
m.in. zasad wyceny, treéci informacji dotyczacej bilan-
su rocznego, skonsolidowanych sprawozdan finanso-
wych, publikacji zatwierdzonych sprawozdan finanso-
wych oraz ich badania — w odniesieniu do wspélnoto-
wych instytucji kredytowych i finansowych.

4. Rozporzadzenie (WE) 1606/2002 Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie stosowania miedzy-
narodowych standardéw rachunkowosci (Application
of international accounting standards) (0].L.02.243.1)
z 19 lipca 2002 r.

Globalizacja rynkéw finansowych wywoluje po-
trzebe harmonizacji przepiséw prawnych oraz ustale-
nia jednolitych, miedzynarodowych standardéw ra-
chunkowosci, w celu uzyskania por6wnywalnosci in-
formacji ekonomiczno-finansowym zawartych w bi-
lansach, rachunkach zyskéw i strat oraz sprawozdaw-
czoéci finansowej w wymiarze ,,globalnym”. Utworzo-
ny w 1973 r. Komitet Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (ang. International Accouting Stan-
dards Committe) opracowal podstawowy zestaw Mie-
dzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (czyli
tzw. MSR-6w). Prace nad ostatecznym ksztaltem po-
szczeg6lnych standardéw (np. MSR 39) prowadzone
przez The Accounting Regulatory Committee (ARC)
i International Accounting Standards Board (IASB)
trwaja jednak do dzisiaj.

Celem omawianego rozporzadzenia jest przyjecie
i stosowanie miedzynarodowych standardéw rachun-
kowosci we Wspdlnocie w celu zharmonizowania in-
formacji finansowych przedstawianych przez spétki
oraz zapewnienia duzej przejrzystoéci i poréwnywal-

nosci sprawozdan finansowych wptywajacych na efek-

tywne funkcjonowanie wspélnotowego rynku kapitato-
wego 1 rynku wewnetrznego.

Rozporzadzenie to odwoluje sie do tzw. Strategii
Lizbonskiej z marca 2000 r. W celu szybszego zakon-
czenia procesu tworzenia wewnetrznego rynku ustug
finansowych ustalono w niej nieprzekraczalny termin —
2005 r. — wykonania planu dziatania Komisji w zakre-
sie ustug finansowych. Rada UE, ktéra przyjeta
strategie lizbonska, nalegata tez, by podjeto kolejne
czynnosci dla zwiekszenia por6wnywalnosci sprawoz-
dan finansowych sporzadzanych przez spétki notowa-
ne w obrocie publicznym.

Aby spétki notowane w obrocie publicznym przy-
czynily sie do lepszego funkcjonowania rynku we-
wnetrznego zobowiazano je (na podstawie omawianego
rozporzadzenia) do stosowania Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci w trakcie sporzadzania
swych skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Rozporzadzenie to, poprzez przyjecie czytelnych
regutl w zakresie MSR-6w, w pewnym sensie wzmacnia
swobodny przeptyw kapitatu na rynku wewnetrznym
i umozliwia spétkom wspélnotowym konkurowanie na
zasadach réwnosci o Srodki finansowe dostepne na
wspdlnotowych rynkach kapitatowych, jak réwniez na
$wiatowych rynkach kapitatowych.

W odniesieniu do rocznych sprawozdan finanso-
wych niezbedne okazalo sie zatem pozostawienie pan-
stwom czlonkowskim mozliwosci wprowadzenia ze-
zwolenia lub wymogu, aby spétki notowane w obrocie
publicznym sporzadzaly te sprawozdania zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowoéci
przyjetymi na podstawie procedury ustanowionej w ni-
niejszym rozporzadzeniu.

5. Rozporzadzenie Komisji Europejskiej 1725/2003
w sprawie przyjecia niektérych miedzynarodowych
standardéw rachunkowosci zgodnie z rozporzadze-
niem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego
i Rady (Adoption of certain international accounting
standards in accordance with Regulation (EC) No
1606/2002 of the European Parliament and of the Co-
uncil) (0].L.03.261.1) z 29 wrzes$nia 2003 r.

Pewnym uzupelnieniem rozporzadzenia (WE)
1606/2002 jest rozporzadzenie 1725/2003, ktére regulu-
je poszczegblne standardy MSR. Standardy te, wskaza-
ne w treci omawianego rozporzadzenia, zostaty wpro-
wadzone do porzadku prawnego Unii Europejskiej. Ze
wzgledu na liczbe standardéw wskazanych w tym (bar-
dzo obszernym) rozporzadzeniu ich szczegélowe omoé-
wienie wykraczatoby poza ramy niniejszego artykutu.

6. Dyrektywa 84/253/EWG w sprawie udzielania
zezwolenn osobom odpowiedzialnym za przeprowa-
dzanie ustawowego badania dokumentéw ksiegowych
(Approval of persons responsible for carrying out the
statutory audits of accounting documents)
(0J.L.84.126.20) z 10 kwietnia 1984 r.
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W Preambule do tej dyrektywy wskazano, ze na
mocy dyrektywy 78/660/EWG roczne sprawozdania fi-
nansowe niektérych rodzajéw spétek musza by¢ kontro-
lowane przez jedna lub wiecej oséb uprawnionych do
dokonywania takich kontroli. Dlatego nalezato zharmo-
nizowa¢ w ramach UE kwalifikacje oséb uprawnionych
do prowadzenia ustawowej kontroli dokumentéw ra-
chunkowych.

W Preambule wskazywano, ze wysoki poziom wie-
dzy teoretycznej wymaganej do ustawowego kontrolo-
wania dokumentéw rachunkowych oraz umiejetnosé
wykorzystywania tej wiedzy w praktyce musza by¢ po-
twierdzone przez stosowne egzaminy. Jednoczesnie
jednak panstwom czlonkowskim nalezalo przyznaé
prawo zatwierdzania oséb, ktére, nie spetniajac wszyst-
kich natozonych warunkéw dotyczacych szkolenia teo-
retycznego, prowadzily juz dziatalno$¢ zawodowa
przez diugi okres, uzyskujac w ten sposdb wystarczaja-
ce doswiadczenie w dziedzinie finanséw, prawa i ra-
chunkowosci, oraz zdaly egzaminy w zakresie kwalifi-
kacji zawodowych.

Osoby fizyczne dokonujace ustawowej kontroli
dokumentéw rachunkowych musza spetnia¢ warunki
niniejszej dyrektywy. Egzamin sprawdzajacy kwalifika-
cje zawodowe musi weryfikowaé¢ wiedze teoretyczna
z przedmiotéw istotnych dla ustawowego kontrolowa-
nia dokumentéw rachunkowych oraz umiejetnos¢ sto-
sowania tej wiedzy w praktyce. Ponadto nalezy zapew-
ni¢, aby byly to osoby niezalezne, o nieposzlakowanej
opinii.

1.2. Regulacje prawa polskiego

Powyzej wymienione regulacje prawa wspélnotowego
tworza zarys systemowy norm dotyczacych rachunko-
wosci instytucji kredytowych. W sprawach nieuregulo-
wanych prawem wspélnotowym pozostawiono kom-
petencje regulacjom krajowym panstw czlonkow-
skich.

Poniewaz celem niniejszego artykulu nie jest do-
ktadne omawianie regulacji prawa polskiego, zasadne
wydaje sie jedynie przypomnienie wiasciwych aktéw
prawnych.

Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankoweS.
Szczegblna uwage zwraca art. 129 tej ustawy, ktdry stano-
wi, ze , Art. 129.1. Banki prowadzq samodzielnie gospo-
darke finansowq na podstawie planu finansowego w spo-
séb zapewniajqcy pokrycie z uzyskanych przychodéw
kosztéw dzialalnosci oraz zobowiqzan. 2. Tworzenie
z odpiséw z zysku netto funduszy oraz ich przeznaczenie,
a takze zasady pokrywania strat okresla statut banku. 3.
Przeznaczenie do podziaiu miedzy akcjonariuszy kwoty
przekraczajqcej zysk za ostatni rok obrotowy, pomniej-
szony o niepokryte straty, akcje wiasne oraz o kwoty, kté-

8 Dz.U. z 2002 1. nr 72, poz. 665 z pézn. zm.
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re nie mogq by¢ przeznaczone na wyplate dywidendy,
wymaga zgody Komisji Nadzoru Bankowego”.

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowo-
§ci9, ktora okresla ogdlne zasady rachunkowosci oraz
tryb badania sprawozdan finansowych przez biegltych
rewidentéw dla szerokiego zakresu adresatéw (w tym
m.in. spoétek handlowych, przedsiebiorcéw-oséb fi-
zycznych, bankéw i instytucji finansowych, gmin, po-
wiatéw i wojew6dztw oraz zagranicznych oséb praw-
nych prowadzacych dziatalnos¢ na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 10 grudnia
2001 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci
bankéw10.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 12 grudnia
2001 r. w sprawie okreslenia wzorcowego planu kont
dla bankow!!.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 12 grudnia
2001 r. w sprawie zasad sporzadzania skonsolidowa-
nych sprawozdan finansowych bankéw oraz skonsoli-
dowanych sprawozdan finansowych holdingu finan-
sowegol2,

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 10 grudnia
2003 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko
zwigzane z dzialalno$cia bankéw13,

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 12 grudnia
2001 r. w sprawie szczegélowych zasad uznawania,
metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobéw pre-
zentacji instrumentéw finansowych14.

Ustawa z 13 pazdziernika 1994 r. o bieglych rewi-
dentach i ich samorzadziel.

Mozna uzna¢, ze regulacje polskiego prawa w spo-
s6b komplementarny normuja te obszary, ktére nie zo-
staly szczegbélowo uregulowane w prawie wspélnoto-
wym. Jedna z cech prawa wspélnotowego jest bowiem
jego fragmentarycznos$é. Poniewaz jednak Polska jest
czlonkiem Unii Europejskiej, zaré6wno wspélnotowe,
jak i polskie regulacje tworza jeden system prawa, kto-
ry swoim zakresem normatywnym wiaze polskie banki,
bedace jednoczesnie wspélnotowymi instytucjami kre-
dytowymi (zaréwno w wymiarze ponadnarodowym,
jak i krajowym).

2. Regulacje ostroinosciowe

Prowadzenie dziatalnoSci przez instytucje kredytowe
oraz sprawowanie skutecznego nadzoru ostroznoscio-
wego nad tymi podmiotami opiera sie¢ na dokladnej
analizie zagadnien zwiazanych z ich stabilnoscia fi-

9 Dz.U. z 2002 . nr 76, poz. 694 z p6ézn. zm.

10 Dz.U. 2 2001 . nr 149, poz. 1673 z pézn. zm.
11 pz.U. z 2001 1. nr 152, poz. 1727.

12 Dz.U. z 2001 . nr 152, poz. 1728.

13 Dz.U. 2 2003 1. nr 218, poz. 2147.

14 Dz.U. 2 2001 1. nr 149, poz. 1674 z pozn. zm.
15 Dz.U. z 2001 r. nr 31, poz. 359 z pézn. zm.
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nansowa. Jest to niezmiernie wazne szczeg6lnie
z punktu widzenia bezpieczenstwa srodkéw powierza-
nych przez klientéw tych instytucji pod jakimkol-
wiek tytutem zwrotnym (czyli z ,gwarancja ich
zwrotu”), co stanowi gléwny cel dziatan organéw
nadzoru w kazdym z panstw czlonkowskich Unii Eu-
ropejskiej. Jesli zatozy¢, ze istota bankowosci opiera
sie na zaufaniu klientéw co do zwrotu powierzanych
srodkéw, dzieki czemu instytucje kredytowe (dziata-
jace jako podmioty zaufania publicznego) moga obra-
ca¢ specyficznym ,towarem”, jakim jest pieniadz, to
dokladne analizowanie stabilnosci finansowej wyda-
je sie fundamentalne dla wlasciwego funkcjonowa-
nia zaréwno poszczeg6lnych podmiotéw, jak i catego
rynku finansowego.

Nalezy jednak pamieta¢, ze instytucje kredytowe
sa nie tylko instytucjami zaufania publicznego zobo-
wiagzanymi do zapewnienia bezpieczenstwa powie-
rzonych im §rodkéw finansowych. Sa takze przedsie-
biorcami, ktérych dziatalno$é¢ nierozerwalnie wiaze
sie z ryzykiem laczacym sie z maksymalizacja uzy-
skiwanych przez nie dochod6w?6. Ten swoisty du-
alizm wywoluje naturalny konflikt pomiedzy, z jed-
nej strony, koniecznoscia sprostania wymogom regut
rynkowych i dazeniem do maksymalizacji ekono-
micznych efektéw dziatalnosci a, z drugiej strony,
koniecznoscia zapewnienia bezpieczenstwa zgroma-
dzonych przez bank srodkéw finansowych. Dlatego
tez szczeg6lna role w tworzeniu otoczenia prawnego
dziatalnosci bankowej odgrywaja nadzorcze normy
ostroznos$ciowe, ktére ustanawiane sa w celu
unikniecia podejmowania nadmiernego ryzyka
i zwiekszenia bezpieczenstwa systemu bankowego.
Moga one mie¢ charakter ilo$ciowy lub jakosciowy.
Normy jakosciowe koncentruja sie na wskazywaniu
obowiazkowego trybu, zasad czy procedur postepo-
wania, pozostawiajac okreslenie skali aktywnosci in-
stytucji kredytowej samym zainteresowanym. Normy
ilosciowe natomiast ograniczaja dziatalnos¢ instytu-
cji kredytowej poprzez wyrazone liczbowo parame-
try lub proporcje pomiedzy pozycjami bilansu. Na
ich podstawie banki zobowiazane sa do przestrzega-
nia omdéwionych ponizej obowiazkéw i limitéw
zwiazanych z prowadzeniem ich gospodarki finanso-
wej oraz majacych zapewni¢ zminimalizowanie ry-
zyka w dziatalnosci bankowej i bezpieczenstwo zgro-
madzonych Srodkéw przekazanych przez klientéw.
Mozna uznaé, ze normy ostrozno$ciowe ksztaltuja
polityke ekonomiczna podmiotéw prowadzacych
dziatalno$¢ bankowal?, oddziatujac np. na polityke
kredytowa i lokacyjna bankéw, na podejmowanie
przedsiewzieé inwestycyjnych.

16 3, Archer, Ch. D' Ambrosio: The theory of business finance. Macmillan Pu-
blishing Co. Inc., New York 1976.

17 M. Baczyk: Zarys prawa bankowego. Torufi 2000 Towarzystwo Naukowe
Organizacji i Kierownictwa ,,Dom Organizatora”.
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2.1. Regulacje wspélnotowe

Przytoczona na wstepie Dyrektywa 2000/12 zawiera
uregulowania majace na celu ujednolicenie krajowych
regulacji bankowych zwiazanych z adekwatnoscia ka-
pitalowa, jak réwniez wspdlnych dla tych podmiotéw
wymogow ostroznosciowych.

Przed oméwieniem adekwatnosci kapitatowej oraz
norm ostrozno$ciowych istotne wydaje sie wskazanie,
ze podstawa wyliczenia limitéw wynikajacych z tych
norm sa fundusze wilasne instytucji kredytowych.

Utrzymywanie przez instytucje kredytowe fundu-
szy wlasnych, dostosowanych do rozmiaru prowadzo-
nej dzialalnosci, ma zapewnia¢ m.in. bezpieczenstwo
ekonomiczne tych instytucji. Mozna zgodzi¢ sie z pre-
zentowanym w polskiej literaturze pogladem, iz na
tre$¢ pojecia ,,bezpieczenstwo ekonomiczne” sktadaja
sie powiazane ze soba rozwiazania funkcjonalne, insty-
tucjonalne i prawne. Relacje pomiedzy nimi zwieksza-
ja pewnoé¢ obrotu oraz efektywnos¢ gospodarowania,
przy zachowaniu warunkéw konkurencji na rynku ban-
kowym, zaréwno w wymiarze krajowym, jak i miedzy-
narodowym18, Utrzymanie funduszy wlasnych instytu-
cji kredytowej umozliwia zabezpieczenie przed ryzy-
kiem zwiazanym z prowadzona dziatalnoscia i jest cze-
Scia konstrukcji ,bezpieczenstwa ekonomicznego” in-
stytucji kredytowej.

Odpowiedni poziom funduszy wtasnych chroni
interesy majatkowe klientéw takiego podmiotu, przez
co fundusze staja sie jednym z elementéw nadajacych
instytucji kredytowej status instytucji zaufania publicz-
nego. Fundusze wlasne maja duze znaczenie z punktu
widzenia pokrycia strat, ktére moga powsta¢ w wyniku
prowadzonej dzialalnosci bankowej. Stuza one zatem
zapewnieniu ciagtosci funkcjonowania takiego pod-
miotu, a takze wplywaja posrednio na ochrone $rod-
kow zgromadzonych przez deponentow19.

Poza funkcjami gwarancyjnymi (bezpieczenstwo
ekonomiczne instytucji kredytowej) oraz funkcjami re-
gulacyjnymi (podstawa do wyliczania norm ostrozno-
sciowych) fundusze wiasne instytucji kredytowej spet-
niaja takze funkcje operacyjna funduszy. Umozliwiaja
one biezaca dziatalnos¢ instytucji kredytowej, np. za-
kup nieruchomosci czy niezbednych technologii20.

Zgodnie z Preambula do Dyrektywy 2000/1221,
wspdlne standardy dotyczace wysokosci funduszy
wlasnych instytucji kredytowych (w tym kapitatu zato-
zycielskiego) sa podstawowym zagadnieniem z punktu
widzenia tworzenia jednolitego rynku ustug finanso-
wych w Unii Europejskiej. Wysoko§¢ omawianych

18 1, Fojcik-Mastalska (red.): Prawo bankowe — komentarz. Warszawa 2002
Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis.

19 G, Kosikowski: Publiczne prawo bankowe. Warszawa 1999 PWE.

20 g, Fojcik-Mastalska (red.): Prawo bankowe - komentarz. Warszawa 2002
Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis.

21 pynkt 31, 32, 33 Preambuly.
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funduszy jest bowiem sui generis gwarantem kontynu-
acji dziatalnoéci prowadzonej przez instytucje kredy-
towe oraz bezpieczenstwa powierzonych srodkow fi-
nansowych.

Intencja unijnego prawodawcy na etapie konstru-
owania Dyrektywy 2000/12 byto stworzenie wspél-
nych regut dla wszystkich instytucji kredytowych,
ktére dziataja na rynku wewnetrznym Unii Europej-
skiej na podstawie otrzymanych zezwolen. Dlatego
w Dyrektywie przyjeto szeroki zakres przedmiotowy
definicji funduszy wtasnych, tak aby obja¢ wszystkie
pozycje, ktére wchodza w sktad funduszy wtasnych
w poszczegblnych panstwach cztonkowskich. Defini-
cja ta okresla rodzaj sktadnikéw tych funduszy i mak-
symalne kwoty pewnych pozycji zaliczonych do tych
funduszy.

Zgodnie z regulacjami Dyrektywy 2000/12, fundu-
sze wlasne instytucji kredytowych dzieli sie na podsta-
wowe i uzupelniajqce, poprzez zdefiniowanie ich po-
szczegblnych skladnikéw, a takze okreSlenie pozycji
podlegajace potraceniu przy wyliczaniu funduszy wta-
snych22,

Fundusze wlasne - podstawowe (ang. core capital)
instytucji kredytowych powinny skiada¢ sie z nastepu-
jacych pozyciji:

1) wptacony kapitat (akcyjny lub udziatowy), tacz-
nie z premia emisyjna, lecz z wytaczeniem akcji uprzy-
wilejowanych kumulacyjnych,

2) fundusze rezerwowe oraz niepodzielony zysk
i niepokryta strata z lat ubiegtych, a za zgoda panstw
czlonkowskich takze zysk w trakcie zatwierdzania23,

3) fundusz ogdlnego ryzyka bankowego.

Fundusze wlasne - uzupelniajace (ang. supple-
mentary capital) instytucji kredytowych powinny skta-
dac¢ sie z nastepujacych pozycji:

1) réznice z wyceny majatku trwatego,

2) korekty wyceny aktywoéw,

3) zobowiazania czlonkéw instytucji kredytowych
utworzonych w formie spétdzielni i zobowiazania soli-
darne kredytobiorcéw pewnych instytucji utworzo-
nych w formie funduszy,

4) akcje uprzywilejowane kumulacyjne o okreslo-
nym terminie wymagalnosci oraz zobowiazania podpo-
rzadkowane, po spelnieniu warunkéw okreslonych
w Dyrektywie24,

5) inne pozycje2s.

22 A, Kawulski, B. Smykla: Nadzorcze normy ostroznosciowe wedlug znowe-
lizowanej ustawy Prawo bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej — aspekty
prawne. Materialy i Studia NBP Zeszyt 156 Warszawa 2003.

23 Czyli po weryfikacji dokonanej przez biegtych rewidentow badajacych
sprawozdania finansowe.

24 Np.: w przypadku upadtosci lub likwidacji instytucji kredytowej, po-
zyczkodawcy zaspokojeni zostana po wszystkich innych wierzycielach tej
instytucji.

25 Przy zalozeniu, ze instytucja kredytowa moze je swobodnie wykorzystywac
na pokrycie ryzyka bankowego. Ujete sa w ksiegach rachunkowych tej insty-
tucji, a ich kwote ustala zarzad instytucji i weryfikuja biegli rewidenci. Kwo-
ta ta jest nastepnie zglaszana wladzom nadzorczym i podlega ich nadzorowi.
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Zgodnie z norma zawarta w omawianej Dyrekty-
wie, instytucja kredytowa musi mie¢ mozliwo$¢ nie-
ograniczonego i bezzwlocznego wykorzystania wszyst-
kich pozycji funduszy podstawowych oraz czesci fun-
duszy uzupetniajacych (pkt 1 i 2) do pokrycia ryzyka
lub strat, gdy tylko one wystapia. Kwota tych pozycji
musi by¢ podana w ujeciu netto, pomniejszonym
o wszelkie obciazenia podatkowe, dajace sie przewi-
dzie¢ w chwili wyliczania, badZ tez musi by¢ stosow-
nie skorygowana, o ile takie obciazenia podatkowe ob-
ciazaja kwote, ktéra mozna wykorzystaé na pokrycie ry-
zyka lub strat.

Dyrektywa wprowadzita zasade, ze fundusze wla-
sne uzupelniajace nie moga przekracza¢ 100% fundu-
szy wlasnych — podstawowych, po uwzglednieniu sto-
sownych pomniejszen. Pomniejszenia te dotycza:

— w odniesieniu do funduszy wtasnych — podsta-
wowych: akcje wlasne instytucji kredytowej (wedtug
ich wartoéci ksiegowej), wartosci niematerialne i praw-
ne oraz straty o istotnym znaczeniu poniesione w bie-
zacym roku obrotowym;

— w odniesieniu do funduszy wtasnych (faczna su-
ma funduszy podstawowych i uzupetniajacych): akcje
i udziaty w innych instytucjach kredytowych i finanso-
wych stanowiace powyzej 10% kapitatu tych instytucji
(jak réwniez naleznosci podporzadkowane oraz instru-
menty, gdy odnosza sie do innych instytucji kredyto-
wych i finansowych, w ktérych dana instytucja kredy-
towa w kazdym przypadku ma akcje i udzialy stano-
wiace powyzej 10% kapitatu), akcje i udziaty w innych
instytucjach kredytowych i finansowych stanowiace do
10% kapitatu tych instytucji, jak réwniez naleznosci
podporzadkowane oraz instrumenty, gdy odnosza sie
one do instytucji kredytowych i finansowych réznia-
cych sie suma posiadanych w nich akeji i udziatéw od
tych, o ktérych mowa powyzej, a takze naleznosci pod-
porzadkowane i instrumenty, ktére przekraczaja kwote
10% funduszy wilasnych danej instytucji kredytowej,
wyliczonych przed pomniejszeniem tych funduszy
0 powyzsze pozycje26.

Jak to zasygnalizowano, struktura kapitaléw wla-
snych instytucji kredytowych ma duze znaczenie
z punktu widzenia wyliczania limitéw wynikajacych
z norm ostroznosciowych.

Istota norm ostrozno$ciowych jest dbatos¢ o za-
pewnienie bezpieczenstwa prowadzonej przez instytu-
cje kredytowe dziatalnosci z punktu widzenia ich ade-
kwatnosci kapitalowej. Adekwatnosé¢ kapitalowa ma
na celu ograniczenie skutkéw wystapienia ryzyka
w dziatalnosci bankowej poprzez wysokosé posiada-
nych kapitatéw wtasnych??. Jesli bowiem wypracowa-
ny w danym okresie zysk nie wystarcza na pokrycie
start, instytucje kredytowe musza wykorzysta¢ do wy-

26 Artykut 34 Dyrektywy 2000/12
27 . Fojcik-Mastalska (red.): Prawo bankowe — komentarz. op.cit.
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réwnania strat swéj kapital wiasny. Okresdlenie wtasci-
wego wyposazenia kapitalowego instytucji kredyto-
wych jest wiec punktem odniesienia dla szacowania
»adekwatnosci” ich kapitatu.

Za adekwatny mozna zatem uzna¢ taki kapitat in-
stytucji kredytowych, ktéry speinia nastepujace funk-
cje: licencyjna (pozwalajaca na utworzenie instytucji
kredytowej), gwarancyjna i zabezpieczajaca oraz fi-
nansujaca dziatalnoé¢ instytucji kredytowych.

Prawodawca unijny wprowadza wymdg, aby oma-
wiane fundusze wtasne byty nie nizsze niz réwnowar-
toé¢ 5.000.000 euro, przy czym wklady aportowe nie
moga przekroczy¢ 15% funduszy zasadniczych instytu-
cji kredytowych.

Wskazane w Dyrektywie 2000/12 zasady dotycza-
ce funduszy wlasnych sluza do wyliczania jednej
z istotniejszych norm ostroznosciowych, czyli wspéi-
czynnika wyplacalnosci. Wspétczynnik ten jest mode-
lowym instrumentem nadzorczym?28, zwanym czasem
wspblczynnikiem adekwatnosci kapitatowej, ktéry stu-
zy do zarzadzania ryzykiem kredytowym instytucji kre-
dytowej. Postugujac sie przyktadem zaczerpnietym
z polskiego prawa bankowego, mozna wskazac, ze isto-
ta tej regulacji jest wyrazenie w procentach relacji fun-
duszy wlasnych banku do sumy aktywow i zobowia-
zan pozabilansowych wazonych ryzykiem. Zgodnie
z intencjami unijnego prawodawcy przedstawionymi
w pkt (50) Preambuly do Dyrektywy, przyjecie wspdl-
nych norm wyptacalnosci, w postaci wysokosci wyma-
ganego wspdlczynnika, zapobiega znieksztalceniu kon-
kurencji i wzmacnia system instytucji kredytowych
dzialajacych na rynku wewnetrznym Unii Europejskie;j.

Minimalny poziom wspélczynnika przyjety
w przepisach omawianej Dyrektywy wynosi 8%. Wy-
magane jest, aby wspéiczynnik ten wyliczany byt przy-
najmniej dwa razy do roku przez same instytucje kre-
dytowe badz przez wlasciwe wiladze nadzorcze. Jesli
wspblczynnik danej instytucji kredytowej spadnie po-
nizej 8%, wladze nadzorcze musza zapewnic, ze insty-
tucja ta podejmie odpowiednie $rodki w celu jak naj-
szybszego przywrécenia niezbednego minimum wsp6i-
czynnika.

Do obliczenia wskazanego powyzej wspétczynnika
wyplacalnosci potrzebne sa nastepujace zmienne: licz-
nik (czyli fundusze wlasne instytucji kredytowej) oraz
mianownik (aktywa i zobowiazania pozabilansowe in-
stytucji kredytowej wazone ryzykiem). Dyrektywa
2000/12 wprowadzita cztery kategorie wag ryzyka:

— 100% dla aktywéw i kategorie pelnego ryzyka
dla zobowiazan pozabilansowych,

—50% dla aktywéw i kategorie Sredniego ryzyka,

— 20% dla aktywoéw i kategorie $redniego lub ni-
skiego ryzyka,

28 1, Goral: Rola i zadania Komitetu ds. Przepiséw Bankowych i Procedur
Nadzorczych w dziedzinie tworzenia regut zarzqdzania ryzykiem bankowym.
PUG 6/1996.

— 0% dla aktywéw i kategorie niskiego ryzyka.

W Dyrektywie bardzo metodycznie przypisano od-
powiednie wagi ryzyka do okreslonych kategorii akty-
wow oraz zobowigzan pozabilansowych. Rozpoczyna-
jac od najbardziej ,,bezpiecznych”, mozna wskaza¢ na-
stepujace przyklady: waga zerowa — pozycje aktywoéw
stanowiace wierzytelnosci wobec Wspélnoty Europej-
skiej, waga 20% — pozycje aktywéw stanowiace wierzy-
telnodci zabezpieczone bezposrednimi gwarancjami
Europejskiego Banku Inwestycyjnego, waga 50% — kre-
dyty w pelni i catkowicie zabezpieczone hipoteka oraz
waga 100% — pakiety akcji w innych instytucjach kre-
dytowych.

Regulacje Dyrektywy 2000/12 dotycza jednego
z rodzajow ryzyka finansowego — ryzyka kredytowego.
W tym przypadku analiza ryzyka opiera sie na prostej
zaleznoSci: instytucja kredytowa - kredytobiorca, co
w praktyce mozna sprowadzi¢ do badania standingu fi-
nansowego kredytobiorcy.

Wspdlnotowy prawodawca wyrdznia takze inne
rodzaje ryzyka finansowego (np. ryzyko kursowe, ryzy-
ko walutowe), a takze ryzyko operacyjne. Dotycza one
innych aspektéw funkcjonowania instytucji kredyto-
wych, tj. ryzyka dla calego ,otoczenia rynkowego i fi-
nansowego”, w ktérym dziala dana instytucja finanso-
wa, oraz ryzyka zwiazanego z biezacym (operacyjnym)
dziataniem tej instytucji.

Podstawa tworzenia w unijnym systemie praw-
nym regulacji w zakresie adekwatnosci kapitalowej
w odniesieniu do rozmaitych rodzajow ryzyka zwiaza-
nych z funkcjonowaniem instytucji kredytowych sa
tzw. bazylejskie umowy kapitalowe, negocjowane
i tworzone przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Ban-
kowego?9. Mozna w pewnym uproszczeniu uznaé, ze
materialy i rekomendacje tworzone przez ten Komitet
mialy i maja duzy wplyw na tworzenie przez unijnego
prawodawce poszczegblnych aktéw prawnych, ponie-
waz korzysta on z gotowych rozwiazan o charakterze
eksperckim. Warto tez podkresli¢ duza role tego Komi-
tetu w nadaniu ostatecznego ksztattu regulacjom praw-
nym dotyczacym funkcjonowania europejskiego rynku
finansowego.

Obecnie obowiazuja nastepujace regulacje prawne:

e Dyrektywa Rady 93/6/EWG z 15 marca 1993 r.
w sprawie adekwatnosci kapitalowej przedsiebiorstw
inwestycyjnych i instytucji kredytowych (tzw. CAD I),
ktéra w swoim zakresie normatywnym ,,zawiera” tzw.
pierwsza bazylejska umowe kapitalowa z 1988 r. (Ba-
zylea 1),

29 Miedzynarodowy organ opiniotworczy — Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego, grupujacy od 1975 r. gubernator6w 10 bankéw centralnych z najbar-
dziej rozwinietych panstw Europy oraz USA, Kanady i Japonii, ktéry dziata
przy Banku Rozliczen Miedzynarodowych w Bazylei (BIS — Bank of Internatio-
nal Settlements). Rekomendacje tego Komitetu, mimo Ze nie maja z formalnego
punktu widzenia mocy obowiazujacej, w wielu przypadkach stanowily podsta-
we norm okreslonych w unijnych dyrektywach (Zrodio: Podstawowe zasady
bazylejskie. ,Biuletyn Bankowy”. Warszawa 1997 Wydawnictwo ,,Hubertus”.
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e Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
98/31/WE z 22 czerwca 1998 r. zmieniajaca dyrektywe
Rady 93/6/EWG w sprawie adekwatnosci kapitalowej
przedsiebiorstw inwestycyjnych i instytucji kredyto-
wych (tzw. CAD 1I) ,zawierajaca” tzw. Bazylee 1,5
z 1996 1.

Na finalnym etapie legislacyjnym znajduje sie tzw.
Dyrektywa CAD III, zmieniajaca zaréwno Dyrektywe
2000/12, jak i Dyrektywe 93/6/EWG z dnia 15 marca
1993 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowej przedsie-
biorstw inwestycyjnych i instytucji kredytowych. ,,Za-
wiera” ona tzw. druga bazylejska umowe kapitalowa
(Bazylea 2 lub Nowa Umowa Kapitatowa - NUK).

CAD I, bedaca najtrudniejsza i najbardziej ,tech-
niczng” dyrektywa w zakresie regulacji ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych39, reguluje inny ro-
dzaj ryzyka finansowego — ryzyko rynkowe (a w nim
nastepujace subkategorie: ryzyko kontrahenta, ryzyko
walutowe oraz ryzyko stép procentowych). W celu uta-
twienia identyfikacji poszczegdélnych rodzajow ryzyka
finansowego w dzialalnosci instytucji kredytowych
w regulacjach Dyrektywy CAD I wprowadzono podziat
na tzw. portfel handlowy i portfel bankowy. Do portfe-
la handlowego zostaly zaliczone gtéwne operacje o cha-
rakterze spekulacyjnym, ktérych warunki i kryteria wy-
odrebnienia szczeg6lowo opisano w tej Dyrektywie3l.
Operacje niezaliczone do portfela handlowego zostaty
zaliczone do portfela bankowego. Poszczegblne zatacz-
niki do Dyrektywy CAD I okreslaja sposéb obliczania
wymogéw kapitatowych z tytulu poszczegélnych ro-
dzajéw ryzyka finansowego, m.in.: ryzyko rozliczenia
i ryzyko kontrahenta oraz ryzyko walutowe33.

Nowelizacja Dyrektywy CAD I przyniosta dopet-
nienie zagadnien zwiazanych z ryzykiem finansowym
dzieki skoncentrowaniu sie na monitorowaniu ryzyka
zwiazanego z obrotem instrumentami pochodnymi do-
konywanym przez instytucje kredytowe.

Absolutne novum niesie Bazylea 2 (NUK), zawarta
w projektowanej Dyrektywie CAD III. Oprécz zagad-
nien zwiazanych z ryzykiem finansowym w kontekscie
adekwatno$ci kapitalowej instytucji kredytowych
wprowadza ona takze obowiazek zapewnienia przez in-
stytucje kredytowe adekwatnosci kapitalowej z punktu
widzenia odrebnej kategorii ryzyka, jaka jest ryzyko

30D, Daniluk, S. Niemierka: Dyrektywa Unii Europejskiej w sprawie adekwat-
nosci kapitatu firm inwestycyjnych 1 instytucji kredytowych. ,Prawo banko-
we” nr 2 i 3/1997.

31 Np. pozycje otwierane na wlasny rachunek w instrumentach finansowych
przeznaczonych do odsprzedazy i (lub) nabywane przez instytucje z zamia-
rem uzyskania krotkoterminowych korzysci z aktualnej i (lub) spodziewanej
réznicy pomiedzy cena nabycia a cena sprzedazy badz z innych zmian cen
lub stép procentowych, jak réwniez pozycje w instrumentach finansowych
powstate w wyniku ustug brokerskich z dopasowaniem kwot kapitalowych
oraz pozycje otwierane w celu zabezpieczenia innych skiadnikéw portfela
handlowego.

32 A, Kawulski, B. Smykla: Nadzorcze normy ostroznosciowe wedtug znowe-
lizowanej ustawy Prawo bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej — aspekty
prawne. op.cit.
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operacyjne34. Mozna uznaé, ze NUK jest kamieniem
wegielnym nowej kultury zarzadzania ryzykiem kredy-
towym i operacyjnym oraz wyznacza kierunek zmian
w europejskim sektorze bankowym, gdyz zorientowana
jest na wzmocnienie stabilnosci miedzynarodowego
systemu bankowego. Przejrzyste i jednolite reguty po-
winny, wedle twércow tej koncepcji, doprowadzi¢ do
osiagniecia stanu uczciwej konkurencji miedzy pod-
miotami prowadzacymi dziatalno$¢ bankowa.

Nowa Umowa Kapitalowa zaktada istnienie trzech
filarow.

Filar I: minimalny wymaég kapitalowy

Okresla minimalne normy zarzadzania kapitatem
z wiekszym uwzglednieniem wystepowania ryzyka.
Dotyczy w szczegdlnosci:

—ryzyka kredytowego,

—ryzyka operacyjnego (!),

—ryzyka rynkowego (w tym stopy procentowe;j),

— ograniczania ryzyka kredytowego,

— sekurytyzacji aktywow.

Filar II: Dzialania organéw nadzoru

Naktada nowe obowiazki na organy nadzoru
ostroznosciowego i dopuszcza wyzsza uznaniowo$é
ich dziatania na nastepujacych obszarach:

— procesy zarzadzania kapitatem i profilem ryzyka,

— adekwatnoé¢ kapitatowa,

— monitorowanie poziomu kapitatu i podejmowa-
nie dziatan naprawczych.

Filar III: Sprawozdawczo$¢

Zwiegksza zakres i przejrzysto$¢ ujawnienia finan-
sowego na rynku, wprowadzajac wymodg ujawniania
w okresach kwartalnych, péirocznych i rocznych naste-
pujacych informacji:

— opis metod zarzadzania ryzykiem,

— poziom kapitatow,

—analiza ekspozycji i kapitalu narazonego na ryzy-
ko w podziale na rodzaje,

— dziatalno$¢ i segmenty rynku.

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami NUK, najp6z-
niej od 2007 r. europejskie instytucje kredytowe beda
musialy zastosowaé bardziej przejrzyste i precyzyjne
metody oceny ryzyka (w tym ryzyka operacyjnego).

Dyrektywa 2000/12 reguluje takze tzw. limit doty-
czqcy znacznych pakietéow akcji przedsiebiorstw nie-
finansowych. Jest to kolejny instrument regulacji
ostroznosciowych, ktérego celem jest stworzenie zasad
prowadzenia przez instytucje kredytowa bezpiecznej
dla jej klientéw polityki inwestycyjnej. W omawianym
przypadku chodzi o dokonywanie inwestycji kapita-

33 Ryzyko operacyjne wiaze sie z mozliwoscia wstapienia szkod dla danej in-
stytucji z tytulu istnienia wadliwych proceséw zarzadczych, wadliwych kadr,
zle dzialajacej infrastruktury technicznej, zlych zabezpieczen oraz zlej legisla-
cji wewnetrznej lub ztych interpretacji prawnych.
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towych (zakup akcji, udzialéw) z wykluczeniem zbyt
duzego zaangazowania kapitalowego jedynie w jeden
podmiot lub powiazana ze soba grupe podmiotéow —
tak aby roztozy¢ ryzyko wadliwej inwestycji na wiek-
sza liczbe réznych podmiotéw. Zgodnie z artykulem
51 Dyrektywy 2000/12, zadna instytucja kredytowa
nie moze mie¢ znacznego pakietu akcji lub udziatéw
w wysokosci przekraczajacej 15% funduszy wlasnych
w podmiocie, ktéry nie jest ani instytucja kredytowa
ani instytucja finansowa, ani podmiotem prowadza-
cym dziatalnod¢ o charakterze ,akcesoryjnym” wobec
instytucji kredytowych (np. ustugi pomocnicze, le-
asing, faktoring). Laczny limit zaangazowania kapita-
fowego w wymienione podmioty nie moze przekra-
czac 60% funduszy wlasnych instytucji kredytowych.
Zapisy Dyrektywy nie utrudniaja zatem tworzenia du-
zych grup (holdingéw) o charakterze ,finansowym”
na rynku wewnetrznym Unii Europejskiej, przy czym
nabywanie akcji lub udziatéw w innych instytucjach
kredytowych badz finansowych jest jednym ze sktad-
nikéw pomniejszen funduszy wiasnych instytucji kre-
dytowych34.

Inna regulacja ostroznosciowa sa limity wysokie-
go ryzyka, ktérych istota jest dywersyfikacja ryzyka
wynikajacego z udzielania duzej liczby kredytow jed-
nemu podmiotowi lub powiazanej ze soba grupie
podmiotéw, tak aby utarta zdolnosci kredytowej ,,du-
zego” kredytobiorcy nie wplyneta znaczaco na wynik
finansowy instytucji kredytowej. Dyrektywa, po
pierwsze zezwala na udzielenie kredytéw lub innych
wierzytelnosci jednemu podmiotowi zaleznemu lub
dominujacemu w stosunku do instytucji kredytowej
w wysokosci nie wyzszej niz 20% funduszy wlasnych
udzielajacej instytucji. Po drugie, omawiany limit
wysokiego ryzyka w stosunku do jednego podmiotu
lub grupy podmiotéw powiazanych ze soba3® wynosi
(nie moze przewyzszyc¢) 25% funduszy wlasnych.

Za tzw. zaangazowanie duzego ryzyka instytucji
kredytowej w stosunku do pojedynczego podmiotu lub
grupy podmiotéw powiazanych uznaje sie zaangazo-
wanie, ktérego warto$¢ wynosi 10% lub wiecej fundu-
szy wlasnych instytucji kredytowej. Dyrektywa wpro-
wadza takze tzw. limit faczny, polegajacy na tym, Ze su-
ma wszystkich zaangazowan duzego ryzyka nie moze
przekracza¢ 800% funduszy wlasnych instytucji kredy-
towej.

34 A, Kawulski, B. Smykla: Nadzorcze normy ostroznosciowe wedtug znowe-
lizowanej ustawy Prawo bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej — aspekty
prawne. op.cit.

35 Przez grupe powiqzanych podmiotéw rozumie sie: a) dwie osoby fizyczne
lub prawne albo wiecej, ktére — o ile nie wykazano inaczej — generuja wsp6l-
ne ryzyko, gdyz jedna z nich sprawuje bezposrednio lub posérednio kontrole
nad inna osoba lub innymi osobami; b) dwie osoby fizyczne lub prawne albo
wiecej, miedzy ktérymi nie zachodzi stosunek wskazanej powyzej kontroli,
lecz ktére nalezy uznac za generujace wspolne ryzyko, gdyz sa na tyle wzajem-
nie powiazane, ze powstanie probleméw finansowych u jednej z nich praw-
dopodobnie oznaczaloby, Ze inna osoba lub wszystkie pozostale osoby miaty-
by trudnosci ze splata swoich zobowiazan.

Na zakoniczenie warto wspomnieé¢, ze do celow

nadzorowania i kontroli koncentracji kredytéow defini-
cja Instytucji kredytowej zostala poszerzona3t o od-
dzialy instytucji kredytowej znajdujace sie w pan-
stwach trzecich (poza Unia Europejska) oraz inne pod-
mioty (tacznie z ich oddzialami) zarejestrowane
w panstwach trzecich, prowadzace dziatalno$¢ o cha-
rakterze bankowym.

2.2. Regulacje prawa polskiego

Biorac pod uwage przedstawione ramy prawne wspol-
notowego ,minimum harmonizacyjnego” w zakresie
adekwatnosci kapitalowej i norm ostroznoéciowych,
warto przeanalizowa¢ uregulowania polskiego prawa
w tej dziedzinie.

Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze ,bank” w rozumieniu
polskiej ustawy Prawo bankowe spelnia wszelkie nie-
zbedne wymogi do funkcjonowania na unijnym rynku
finansowym jako instytucja kredytowa w rozumieniu
Dyrektywy 2000/1237.

Zgodnie z ustawa Prawo bankowe, fundusze wta-
sne banku dziela sie na:

1) fundusze podstawowe,
2) fundusze uzupetniajace,
3) pozycje pomniejszajace fundusze wlasne.

Fundusze podstawowe, majace charakter obligato-
ryjny dla dziatalnosci i konstrukcji formalnoprawnej
banku, dziela sie w przypadku bankéw w formie spot-
ki akcyjnej na nastepujace sktadniki: fundusze zasadni-
cze (wplacony i zarejestrowany kapital zakladowy38,
kapital zapasowy39 i kapitaly rezerwowe?0), pozycje
dodatkowe (fundusz ogélnego ryzyka na niezidentyfi-
kowane ryzyko dziatalnoéci bankowej*1, niepodzielo-
ny zysk z lat ubieglych) oraz pozycje pomniejszajace
fundusze podstawowe (akcje wlasne posiadane przez

36 Artykut 1 Dyrektywy 2000/12.

37 p. Zapadka: Implementacja europejskich definicji instytucji kredytowej
1 instytucji finansowej do polskiego systemu prawnego. Rozprawa doktorska.
Instytut Nauk Prawno — Administracyjnych, Wydzial Prawa i Administracji
Uniwersytetu Warszawskiego (obrona: 24 stycznia 2005 r.).

38 Kapital zalozycielski wnoszony przez zalozycieli banku nie moze by¢ przy
tym nizszy od réwnowartoéci w zlotych 5.000.000 euro, a wkiady niepieniez-
ne nie moga przekroczy¢ 15% kapitalu zasadniczego banku.

39 Zgodnie z art. 396 KSH, kapital zapasowy tworzy sie z odpiséw z roczne-
go zysku netto, w wysokoéci nie nizszej niz 8% tego zysku. Dokonywania tych
odpiséw mozna zaprzestac, jesli kapital zapasowy osiagnie wysokos¢ co naj-
mniej 1/3 kapitalu zakladowego. O uzyciu kapitalu zapasowego rozstrzyga
walne zgromadzenie akcjonariuszy, z tym zastrzezeniem, Ze kapital zapasowy
w wysokosci do 1/3 kapitatu zaktadowego moze by¢ przeznaczony wylacznie
na pokrycie strat bilansowych.

40 Zgodnie z art. 396 KSH, kapital rezerwowy tworzony jest na pokrycie
szczegblnych strat i wydatkow spotki akcyjnej, przy czym doktadne zasady
tworzenia tego kapitatu okreslaja przepisy ustawy o rachunkowosci.

41 Fundusz og6lnego ryzyka tworzony jest z odpiséw z rocznego zysku netto,
jesli przewiduja to (fakultatywnie) statuty bankéw. Fundusz ten wzmacnia ba-
z¢ kapitalowa banku i jego bezpieczenstwo, na wypadek wystapienia nieprze-
widywalnego ,ryzyka ogélnego” zwiazanego z dzialalnoécia banku.
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bank, wartosci niematerialne i prawne#2, niepokryta
strata z lat ubieglych, starta na koniec okresu sprawoz-
dawczego).

Fundusze uzupelniajace sa tym elementem fun-
duszy wtasnych banku, ktérego istnienie zalezy od
zgody KNB (w formie decyzji administracyjnej badz
w formie uchwaty). Niewyrazenie takiej zgody moze
spowodowa¢ brak funduszy uzupetniajacych i tym sa-
mym ograniczenie funduszy wtasnych banku do fun-
duszy podstawowych. Do funduszy uzupetniajacych
naleza: fundusz z aktualizacji wyceny majatku trwate-
go43, zobowiazania podporzadkowane (w kwocie i na
zasadach ustalonych w decyzji KNB)#4 oraz inne pozy-
cje bilansu banku (okreslone przez uchwate KNB)45,

Ostatnim ze wskazanych elementéw wchodzacych
w skfad funduszy wtasnych banku sa pozycje pomniej-
szajace fundusze wlasne banku, takie jak: brakujaca
kwota rezerw na ryzyko zwiazane z dzialalnoscia ban-
ku#6 oraz inne pomniejszenia funduszy wlasnych
(okreslone w uchwale KNB)47.

Okreslenie funduszy wlasnych zawiera takze istot-
na funkcje regulacyjna, gdyz stuzy jako podstawa do
wyliczania norm ostrozno$ciowych.

Normy ostroznosciowe limituja liczbe lub wyso-
kosé¢ przeprowadzanych przez banki transakcji w sto-
sunku do posiadanego przez niego kapitatu, tak aby
zbyt duza liczba transakcji obciazonych ryzykiem nie

42 7g0dnie z przepisami ustawy o rachunkowoéci za wartosci te uwaza sie na-
byte przez dana jednostke prawa majatkowe, nadajace sie do gospodarczego
wykorzystania, o przewidywanym okresie ekonomicznej uzytecznosci dluz-
szym niz rok, przeznaczone do uzywania na potrzeby tej jednostki, na przy-
klad autorskie prawa majatkowe, licencje, koncesje, prawa do wynalazkow,
patentéw, znakéw towarowych, know-how.

43 0d 1 stycznia 2002 r. fundusz ten tworzony jest juz bez wymaganej zgody
KNB. Jego konstrukcje okreslaja szczegolowo przepisy ustawy o rachunkowo-
sci i polega ona na przeniesieniu do tego funduszu réznicy w wartosci netto
srodkow trwatych powstalej na podstawie aktualizacji wyceny érodkéw trwa-
tych posiadanych przez bank.

44 Srodki pieniezne przyjete przez bank pod tytulem zwrotnym (np. lokata
dlugoterminowa, obligacje) w kwocie i na zasadach ustalonych w decyzji KNB
wydanej na wniosek banku, zgodnie z ustawowymi wymogami dotyczacymi
tego rodzaju umow (w szczegélnosci: okres umowy co najmniej 5 lat, srodki
nie moga by¢ wycofane z banku przed koficem umowy). W przypadku bankow
dziatajacych w formie spélek akcyjnych kwota ta nie moze przewyzszac polo-
wy funduszy podstawowych.

45 KNB moze okresla¢ inne sktadniki funduszy uzupelniajacych bankéw,
przy czym skladniki te maja stuzy¢ jedynie do pokrywania ewentualnych strat
banku. Do skladnikéw tych naleza: fundusze tworzone ze srodkéw wlasnych
lub obcych — przeznaczone na pokrycie niezidentyfikowanego ryzyka oraz zo-
bowiazania z tytulu papieréw wartociowych o nieokreslonym terminie wy-
magalnoéci (zgodnie z uchwalta KNB 6/2001 z 12 grudnia 2001 r.).

46 Rozumiana jako réznica pomiedzy wymaganym w odrebnych przepisach
a faktycznym poziomem tzw. rezerw celowych banku. Odrebne przepisy to Roz-
porzadzenie Ministra Finansow z 1 stycznia 2002 r. w sprawie zasad tworzenia
rezerw na ryzyko zwiazane z dzialalnoécia bankéw (Dz.U. nr 149 poz. 1672).
47 Zgodnie z uchwata KNB 6/2001 z 12 grudnia 2001 r. inne rodzaje pomniej-
szen sa to zaangazowania kapitalowe banku (bezposrednie lub poérednie) w in-
stytucje finansowe i inne banki wyrazone w postaci: posiadanych akcji lub
udzialéw, kwot zakwalifikowanych do zobowiazan podporzadkowanych oraz
innych rodzajéw zaangazowania kapitalowego w skladniki zaliczane do fundu-
szy wlasnych lub kapitaléw tych podmiotéw (np. doplaty). Pomniejszenie fun-
duszy wlasnych banku stosuje sie woéwczas, gdy zaangazowanie kapitalowe
banku w dany podmiot stanowi wiecej niz 10% funduszy wiasnych tego pod-
miotu lub wiecej niz 10% funduszy wlasnych banku przed pomniejszeniem.
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wplywata negatywnie na mozliwosci i zadania ,,gwa-
rancyjne” kapitatu banku.

Zawezenie dokonywanych transakcji w stosunku
posiadanego kapitatu §wiadczy o trosce ustawodawcy
o ,,wyplacalnoé¢” bankéw. Od wysokosci kapitatu ban-
ku zalezy zatem liczba i rodzaj transakcji dokonywa-
nych przez banki. Dzieki temu kapital wlasny banku
ogranicza ryzyko, gdyz od jego wysokosci zalezy prze-
prowadzanie transakcji bankowych zawierajacych ry-
zyko finansowe.

Przyktadem troski ustawodawcy o ,wyplacalnos¢”
bankéw sa w polskim ustawodawstwie takze przepisy
dotyczace wspdiczynnika wyplacalnosci. Jak juz zasy-
gnalizowano, istota tej regulacji jest wyrazenie w procen-
tach relacji funduszy wtasnych banku do sumy aktywéw
i zobowiazan pozabilansowych wazonych ryzykiem.

Przepisy ustawy Prawo bankowe wprowadzaja
obowiazek utrzymywania tego wspétczynnika na po-
ziomie 8%, a w bankach rozpoczynajacych dziatalnosé
operacyjna na poziomie co najmniej 15% przez pierw-
sze 12 miesiecy dzialalnosci oraz 12% przez nastepne
12 miesiecy dziatalnoéci%9. Aby utrzymaé wyznaczony
przez ustawodawce poziom wspéiczynnika wyptacal-
nosci, a jednoczesnie zwiekszy¢ liczbe udzielanych
kredytéw, banki musza albo powigkszy¢ fundusze wta-
sne (czyli zwiekszy¢ adekwatnos¢ posiadanego kapita-
tu), albo poprawi¢ zarzadzanie aktywami poprzez
zmiane struktury pozycji bilansowych i pozabilanso-
wych (czyli zmniejszy¢ poziom ryzyka przeprowadza-
nych transakcji). W razie naruszania wskazanego
wspblczynnika bank jest zobowiazany do niezwloczne-
go zawiadomienia o tym KNB.

Nawiazujac do informacji o Dyrektywach
CAD Ii CAD II, mozna uzna¢, ze konstrukcja art. 128
ustawy Prawo bankowe jest podstawa do pelnego
wprowadzenia norm zawartych w tych dyrektywach do
polskiego systemu prawnego. Ponadto, szczegélna
uwage zwraca uprawnienie KNB, przyznane na podsta-
wie przepisu delegacyjnego, do wydawania aktéw wy-
konawczych, ktére maja okreslic:

1) dodatkowe pozycje bilansu banku oraz zakres,
spos6b i warunki ich wyznaczania,

2) zakres i szczegbtowe zasady wyznaczania wymo-
géw kapitalowych oraz zakres stosowania metod staty-
stycznych i warunki, ktérych spetnienie umozliwia uzy-
skanie zgody KNB na stosowanie metod statystycznych,

3) sposéb i szczegdtowe zasady obliczania wsp6l-
czynnika wyplacalnosci banku.

Ponadto, KNB moze okresli¢, w drodze uchwaly,
wiazace banki normy ostroznosciowe, okreslajace do-

48 Doktadny wzor arytmetyczny na podstawie ktérego wyliczany jest wspoi-
czynnik wyplacalnosci okresla uchwata KNB 4/2004 z 8 wrze$nia 2004 1. Do-
datkowo uchwata ta wskazuje, w jaki spos6b wylicza si¢ sume aktywow i zo-
bowiazan pozabilansowych wazonych ryzykiem, poprzez podzial kontrahen-
téw banku na rézne klasy podmiotow, nadanie wag ryzyka poszczeg6lnym ak-
tywom oraz zobowiazaniom pozabilansowym.
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puszczalne ryzyko w dziatalnosci bankéw inne normy
ostroznosciowe niz wymogi kapitalowe, oraz zakres
stosowania tych norm.

Na podstawie tej delegacji ustawowej KNB wydata
uchwale nr 4/2004 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia
8 wrzesnia 2004 r. w sprawie zakresu i szczegdtowych
zasad wyznaczania wymogéw kapitalowych z tytutu
poszczegblnych rodzajéw ryzyka oraz zakresu stosowa-
nia metod statystycznych i warunkéw, ktérych speinie-
nie umozliwia uzyskanie zgody na ich stosowanie, spo-
sobu i szczegdlowych zasad obliczania wspétczynnika
wyplacalnosci banku, zakresu i sposobu uwzgledniania
dzialania bankéw w holdingach w obliczaniu wymo-
gbéw kapitalowych i wspéiczynnika wyptacalnosci oraz
okreslenia dodatkowych pozycji bilansu banku ujmo-
wanych tacznie z funduszami witasnymi w rachunku
adekwatnosci kapitalowej oraz zakresu, sposobu i wa-
runkow ich wyznaczania#9. Uchwala ta odzwierciedla
w formie szczegélowych regulacji, zawartych przede
wszystkim w rozbudowanych zatacznikach, normy
prawne okreslone w dyrektywach CAD I'i CAD IL

Polaczeniem wystepujacych dotychczas w pol-
skim prawie bankowym limitéw: koncentracji kapita-
towej i koncentracji wierzytelnosci, jest tzw. limit
koncentracji zaangazowan, okre$§lony w art. 71 usta-
wy Prawo bankowe. Zgodnie z tym artykutem, ,, (...)
Suma wierzytelnosci banku, udzielonych przez bank
zobowiqzan pozabilansowych oraz posiadanych przez
bank bezposrednio lub posrednio akcji lub udziatéw
w innym podmiocie, wniesionych doptat w spdlce
z ograniczonq odpowiedzialnosciq lub tez wkladéw
albo sum komandytowych — w zaleznosci od tego, kt6-
ra z tych kwot jest wieksza — w spolce komandytowej
Iub komandytowo-akcyjnej, obciqzonych ryzykiem
jednego podmiotu lub podmiotéw powiqzanych kapi-
tafowo lub organizacyjnie (zaangazowanie) nie moze
przekroczy¢ limitu koncentracji zaangazowan, ktéry
wynosi:

1) 20% funduszy wlasnych banku - dla zaangazo-
wania banku wobec kazdego podmiotu lub podmiotéw
powiqzanych kapitalowo lub organizacyjnie, gdy ktory-
kolwiek z tych podmiotéw jest w stosunku do banku
podmiotem dominujqcym lub zaleznym albo jest pod-
miotem zaleznym od podmiotu dominujqcego wobec
banku,

2) 25% funduszy wlasnych banku - dla zaangazo-
wania banku wobec kazdego podmiotu lub podmiotéw
powiqzanych kapitatowo lub organizacyjnie, gdy zaden
z nich nie jest podmiotem powiqzanym z bankiem
w sposéb okreslony w pkt. 1”.

Oznacza to, ze wskazany powyzej limit koncen-
tracji zaangazowan dotyczy zaréwno dzialalnosci kre-
dytowej bankéw (wierzytelnosci i zobowiazania poza-
bilansowe), jak i dzialalnosci stricte inwestycyjnej.

49 Dz, Urz. NBP z 5 pazdziernika 2004 r.

Dodatkowo, suma wierzytelnosci banku oraz

udzielonych przez bank zobowiazan pozabilansowych,
przekraczajacych 10% funduszy wtasnych banku (duze
zaangazowania)®® w stosunku do jednego podmiotu
lub podmiotéw powiazanych kapitalowo badZ organi-
zacyjnie nie moze by¢ wyzsza niz 800% funduszy wta-
snych banku.

Limitu koncentracji zaangazowan nie stosuje sie
wobec podmiotow:

,1) w ktérych stronq zobowiqzang wobec banku
jest: Skarb Parnistwa, Narodowy Bank Polski, Europejski
Bank Centralny, rzqdy lub banki centralne panstw
czlonkowskich oraz panstw bedqcych czionkiem Orga-
nizacji Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju, z wylqcze-
niem panstw, ktére restrukturyzujq lub restrukturyzo-
waly swoje zadluzenie zagraniczne w ciqgu ostatnich
5 lat,

2) w ktérych stronq zobowiqzanqg wobec banku jest
bank krajowy lub instytucja kredytowa, a termin zapa-
dalnoéci zaangazowania nie przekracza roku, z wylqg-
czeniem pozycji zaliczonych do funduszy wiasnych te-
go banku krajowego lub instytucji kredytowej,

3) zabezpieczonych gwarancjq lub poreczeniem
udzielonym przez podmioty okreslone w pkt. 1 do wy-
sokosci zabezpieczenia,

4) zabezpieczonych zastawem na prawach wyni-
kajqcych z papieréw wartosciowych, ktérych emitenta-
mi sq podmioty okreslone w pkt. 1, do wysokosci zabez-
pieczenia,

5) zabezpieczonych kwotq pienieznq, ktéra zostala
przeniesiona na wilasno$¢ banku do wysokosci tej kwoty,

6) innych zapewniajqcych bezpieczne prowadze-
nie dziafalno$ci bankowej i prawidlowe zarzqdzanie ry-
zykiem w banku, okreslonych przez Komisje Nadzoru
Bankowego”.

Dodatkowe regulacje o szczegélowym charakterze
w odniesieniu do omawianego limitu zaangazowan za-
wiera uchwata nr 4/2004 Komisji Nadzoru Bankowego
z 8 wrzeénia 2004 r.

Warto réwniez wspomnie¢, ze zgodnie z art. 128c.
ustawy Prawo bankowe, bank jest obowiazany zgtosi¢
Komisji Nadzoru Bankowego z 30-dniowym wyprze-
dzeniem zamiar nabycia pakietu akcji lub udziatéw,
ktérego wartos¢ bedzie przekraczata 5% funduszy wta-
snych banku.

Niektérzy autorzy jako norme ostroznosciowa trak-
tuja tez przewidziane przepisami ustawy Prawo banko-
we limity zaangazowania kredytowego wobec kierow-
nictwa banku®1. Wskazuje sie, ze ratio legis tej regula-
cji jest zapewnienie rdwnego traktowania wszystkich

50 A. Kawulski, B. Smykla: Nadzorcze normy ostroznosciowe wedlug znowe-
lizowanej ustawy Prawo bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej — aspekty
prawne. op.cit.
51 A, Kawulski, B. Smykla: Nadzorcze normy ostroznosciowe wedlug znowe-
lizowanej ustawy Prawo bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej — aspekty
prawne. op.cit.
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klientéw banku i unikanie zbyt duzego zaangazowania
banku w udzielanie kredytéw, pozyczek pienieznych,
gwarancji bankowych i poreczen osobom zajmujacym
kierownicze stanowiska w banku. Suma wymienio-
nych ustug bankowych w stosunku do tych oséb nie
moze przekroczy¢ 10% sumy funduszy podstawowych
banku.

Dla zwiekszenia bezpieczenstwa funkcjonowania
banku ustawa Prawo bankowe przewiduje takze mozli-
wo$¢ utworzenia w ciezar kosztéw rezerwy na ryzyko
0golned?, stuzacej do pokrycia ryzyka zwiazanego
z prowadzeniem dziatalnosci bankowej. Tworzac ja,
bank uwzglednia przede wszystkim wielko$¢ nalezno-
§ci oraz udzielonych zobowiazan pozabilansowych
nieobjetych rezerwami celowymi®3. Wysoko$¢ corocz-
nego odpisu na rezerwe na ryzyko ogélne wynosi mak-
symalnie 1,5% $redniej kwoty niesptaconych kredytow
i pozyczek liczonych na koniec kazdego kwartalu roku
obrotowego (pomniejszonych o kwote kredytéw i pozy-
czek, na ktére bank — zgodnie z odrebnymi przepisami
— utworzy! rezerwy celowe). Bank rozwiazuje ta rezer-
we, jesli w jego ocenie ustana okolicznosci uzasadnia-
jacej jej dalsze utrzymywanie.

Przedstawione powyzej regulacje prawa wspélno-
towego oraz polskiego prawa bankowego wskazuja na
duza zbieznos¢ polskich norm prawnych z ,minimum
harmonizacyjnym” prawa wspélnotowego. Mozna

52 A. Jofczyk: Rezerwa na ryzyko ogélne a rezerwy celowe i fundusz ogélne-
go ryzyka. ,,Prawo bankowe” nr 3/2000.

53 Rezerwy celowe tworzone sa na podstawie rozporzadzenia Ministra Finan-
s6w z 10 grudnia 2001 r. Zgodnie z nim banki dokonuja kwartalnych klasyfi-
kacji ekspozycji (naleznosci) kredytowych z punktu widzenia terminowosci
ich splat oraz sytuacji ekonomiczno-finansowej dtuznika. W zaleznosci od tej
klasyfikacji tworzone sa rezerwy dla nastepujacych kredytow: 1,5% dla kredy-
téw ,,pod obserwacja”, 20% dla kredytéw ,ponizej standardu”, 50% dla kre-
dytéw ,,watpliwych” oraz 100% dla kredytéw ,,straconych”. Obowiazek two-
rzenia rezerw celowych (natozony w uchwale KNB 13/98 z 22 grudnia 1998 r.)
jest dla bankéw wiazacy — co potwierdzilo postanowienie SN z 7 grudnia 1999 .
I CKN 796/99.
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uznad, ze polskie prawo bankowe jest w analizowanym
zakresie dostosowane do norm wspélnotowych.

W podsumowaniu nalezy wskaza¢ na nastepujace
zagadnienia:

Po pierwsze, regulacje prawa wspélnotowego oraz
prawa polskiego tworza wspdélny system zasad rachun-
kowosci dla europejskich instytucji kredytowych. Za-
wiera on systemowe uregulowania unijne, szczegélowe
regulacje polskiego prawa oraz Miedzynarodowe Stan-
dardy Rachunkowosci inkorporowane na grunt prawa
unijnego. Tym samym, caly porzadek prawny acquis
communautaire oraz regulacje prawa krajowego sa
(facznie) wiazace dla polskich bankéw.

Po drugie, adekwatnos¢ kapitalowa instytucji kre-
dytowych informuje, na ile dany podmiot moze ,ade-
kwatnie” do posiadanego przez siebie kapitatu prowa-
dzi¢ dziatalno§¢ bankowa w sposéb nieobciazajacy
zbytnim ryzykiem Srodkéw powierzonych przez
klientow.

Po trzecie, omawiane normy ostrozno$ciowe limi-
tuja liczba lub wysokos¢ transakcji przeprowadzanych
przez instytucje kredytowe w stosunku do posiadanego
przez nie kapitatu, tak aby zbyt duza liczba transakcji
obciazonych ryzykiem nie wptywala negatywnie na
mozliwosci i zadania ,,gwarancyjne” ich kapitatu. Za-
wezenie dokonywanych transakcji w stosunku posia-
danego kapitalu wyraza troske prawodawcy o wypta-
calnos¢ instytucji kredytowych.

Analizowane regulacje, zaréowno z zakresu ra-
chunkowosci bankowej, jak i adekwatnosci kapitalo-
wej oraz norm ostroznosciowych, sa zatem podsta-
wowym elementem prowadzenia bezpiecznej dzialal-
noéci bankowej, zapewniajacej zwrot Srodkéw po-
wierzonych ,,pod jakimkolwiek tytulem zwrotnym”.
Elementy te, na potrzeby niniejszego artykulu, rozu-
miane sa lacznie jako pojecie ,gospodarki finansowej
instytucji kredytowych”, o czym autorzy wspomnieli
na wstepie.
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Twin Deficits — czy to
blizniacze deficyty!?

Maciej Romatowski

Wstep

Kryzys walutowy w Meksyku w 1994 r. oraz kryzys we
wschodniej Azji, ktory wystapit w 1997 r. w gospodar-
kach szybko rozwijajacych sie oraz notujacych jedno-
czesnie znaczne deficyty obrotéw biezacych (Tajlandia,
Korea Potudniowa, Filipiny), a takze negatywne wyni-
ki gospodarki Stan6w Zjednoczonych majacej w ostat-
nich latach rekordowe deficyty handlowy i budzetowy
sklaniaja do analizy przyczyn tych znacznych zaburzen
réwnowagi zewnetrznej. Czeéciowo ma to zapewne
zrédlo w procesie globalizacji oraz w deregulacjach —
finansowych zjawiskach pozwalajacych na szybsze
i swobodniejsze przeplywy kapitalowe na $wiecie. De-
ficyty obrotéw biezacych moga takze odzwierciedla¢
wysokie tempo wzrostu gospodarczego, podczas ktére-
go gospodarka importuje kapital potrzebny do posze-
rzenia zdolnosci produkcyjnych. Mozna wéwczas za-
obserwowa¢ znaczna nieréwnowage agregatéw krajo-
wych oszczednosci 1 inwestycji. Cze$¢ ekonomistéw
twierdzi réwniez, ze jednym z powodéw wysokich de-
ficytow obrotoéw biezacych jest wystepowanie w diuz-
szym okresie deficytéw budzetowych i chroniczne
utrzymywanie sie ich w gospodarce bez wzgledu na fa-
ze cyklu koniunkturalnego. To zalozenie wystepuje
w literaturze ekonomicznej jako hipoteza blizniaczych
deficytow (Twin Deficits Hypothesis).

Hipoteza ta, znana wczesniej w Wielkiej Brytanii
jako podejscie ,,New Cambridge”, zaklada istnienie wy-
miennosci o charakterze jeden do jednego pomiedzy
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rzeczywiscie

oszczedno$ciami sektora rzadowego (mierzonymi jako
saldo budzetu) a oszczedno$ciami zagranicznymi (mie-
rzonymi jako saldo rachunku obrotéw biezacych). Stad
tez kazdy wzrost deficytu fiskalnego bedzie sie wiazal
ze zwiekszeniem sie deficytu zewnetrznego — spadek
oszczednosci rzadowych bedzie zrekompensowany
wzrostem oszczedno$ci zagranicznych. Przyjmuje sie
w tym przypadku zalozenie, ze kazda zmiana poziomu
krajowych inwestycji powoduje dokladnie taka sama
zmiane poziomu prywatnych oszczednosci. Jesli wyz-
szy deficyt budzetowy powoduje spadek prywatnych
wydatkéw inwestycyjnych netto (spowodowany wyz-
szymi stopami procentowymi i efektem wypychania —
crowding out) wymagacé to bedzie spadku agregatu pry-
watnych oszczednosci. Jesli wyzszy deficyt budzetowy
prowadzi do zwiekszenia prywatnego dochodu
i w konsekwencji prywatnych oszczednosci, to deficyt
obrotéw biezacych bedzie mniejszy niz deficyt fiskal-
ny, dopdki agregat prywatnych inwestycji nie wzrosnie
o tyle, o ile wzrost agregat prywatnych oszczednoscil.

Wspoblczesnie hipoteza blizniaczych deficytéw
stuzy czesciej do zaakcentowania istnienia silnej, po-
zytywnej zaleznosci pomiedzy deficytem fiskalnym
a deficytem handlowym (deficytem obrotéw bieza-
cych) niz do jednoznacznego stwierdzenia, ze istnieje
pomiedzy nimi sztywna relacja o charakterze jeden do
jednego.

1 Szerzej: J.F. Helliwell: Fiscal Policy and the External Deficit: Siblings But
Not Twins; From The Great Fiscal Experiment. Washington DC 1991 The
Urban Institute Press, 1991, s. 23-58.
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Narodziny blizniakow

Teoretyczny mechanizm powstawania blizniaczych de-
ficytow obejmuje trzy gtéwne kanaly. Przy pierwszym
kanale zaklada sie ptynny kurs walutowy i mozliwosé¢
swobodnego przeptywu kapitatu w otwartej gospodar-
ce, gdzie wzrost stép procentowych spowodowany de-
ficytami budzetowymi powoduje wzrost popytu na wa-
lute danego kraju na rynku walutowym, co znajduje
oczywiscie odzwierciedlenie w aprecjacji pieniadza
krajowego wzgledem innych walut. To z kolei oznacza
realna obnizke cen uslug i towaréw importowanych,
przy jednoczesnym spadku optacalnosci eksportu. Ob-
serwowany jest wtedy spadek wolumenu eksportu
i wzrost importu towaréw i ustug. Spadajacy kurs wa-
lutowy powoduje spadek aktywnosci i oplacalnosci
produkcji galezi wytwarzajacych dobra eksportowe
i konkurujacych z importem. Konsekwencja jest wta-
$nie pojawienie sie bliZniaczych deficytéw zgodnie
z powiazanymi zjawiskami: deficyt budzetowy — wyso-
kie stopy procentowe — aprecjacja kursu walutowego —
deficyt handlowy.

W tym przypadku znaczna aprecjacja kursu walu-
towego jest niekorzystna takze dlatego, ze nie wynika
z pozytywnej oceny przez inwestor6w fundamentéw
gospodarki, ale ma Zrédla w naptywie krétkotermino-
wego kapitatu portfelowego. Naplyw kapitalu zagra-
nicznego rzeczywiscie moze by¢ jednym z motoréw
wzrostu gospodarczego, pod warunkiem ze jest on
ukierunkowany na inwestycje produkcyjne. Jesli jed-
nak kapital przeznaczany jest wylacznie na inwestycje
na rynku kapitalowym lub w sektor nieprodukcyjny
(np. nieruchomosci) i odbywa sie to kosztem inwesty-
cji w sektor produkcyjny, to sytuacja taka moze skutko-
wac dalsza realna aprecjacja i w rezultacie dalszym ob-
nizeniem konkurencyjnosci eksportu i spadku jego wo-
lumenu (Van de Gevel, 1998, s. 9).

Drugi kanal taczacy oba deficyty obejmuje agrega-
ty inwestycji i oszczednosci krajowych. Otéz deficyt
budzetowy powoduje spadek poziomu oszczednosci
krajowych (Skarb Panstwa, emitujac papiery diuzne,
przyczynia sie do przeznaczenia cze$ci oszczednosci
krajowych na konsumpcyjne potrzeby budzetu), a tym
samym powieksza sie¢ luka pomiedzy inwestycjami
a oszczednos$ciami. W rezultacie pojawia sie koniecz-
no$¢ uzupetnienia brakujacych oszczednosci za pomo-
ca finansowania zagranicznego — wzrasta wiec deficyt
obrotéw biezacych. Nalezaloby przy tym doda¢, ze za-
ostrzenie przepiséw dotyczacych obrotéw kapitato-
wych z zagranica (majacych na celu ograniczenie wy-
plywu dewiz czy tez ograniczenie spekulacji) nie wpty-
wa silnie na bilans obrotéw biezacych.

Trzeci kanal wiaze sie z tym, ze rzadowe wydatki
pokrywane emisja papieréw skarbowych przyczyniaja
sie do kreowania dodatkowego popytu gtéwnie o cha-
rakterze konsumpcyjnym. Ten impuls popytowy
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w krotkim okresie sprowadza sie zwykle do wzrostu za-
potrzebowania na import, przyczyniajac sie do pogte-
bienia nieréwnowagi zewnetrznej. Kazde zwiekszenie
wydatkéw konsumpcyjnych wynikajace ze zwieksze-
nia deficytu budzetowego spowoduje zakup towaréw
importowanych lub krajowych, ktére w przeciwnym
wypadku bytyby wyeksportowane (Salman Saleh,
2003, s. 13). Scenariusz taki jest tym bardziej prawdo-
podobny, im wiekszy jest stopieft wykorzystania zdol-
nosci produkcyjnych gospodarki. Wyczerpaniu rezerw
produkcyjnych towarzyszy wyrazne usztywnienie roz-
miar6w podazy az do czasu uruchomienia nowych
zdolnosci produkcyjnych. Ciagly wzrost popytu global-
nego stymulowany wydatkami budzetowymi bedzie
mial odzwierciedlenie we wzroscie deficytu handlowe-
go oraz wzroscie przecietnego poziomu cen.

Teoretyczne zaleznosci pomiedzy deficytem budze-
towym a deficytem obrotéw biezacych mozna znalezé
réwniez w podstawowym réwnaniu dochodu narodo-
wego. W otwartej gospodarce wielko$¢ produkcji (Y)
réwna sie zagregowanym wydatkom na wszystkie do-
bra i ustugi zaréwno krajowe, jak i zagraniczne. Sktado-
wymi prawej strony rdwnania (1) sa wiec: konsumpcja
prywatna (C), prywatne inwestycje (I), wydatki rzado-
we na dobra i ustugi (G) oraz eksport (X) pomniejszony
o import (M).

Y=C+I+G+X-M (1)

Jesli teraz po obu stronach (1) odjete zostana:
sktadnik konsumpcji (C) oraz podatki pomniejszone
o wydatki rzadowe (T), a nastepnie dodane zostana do
obu stron réwnania miedzynarodowe transfery netto
(net international transfers), powiekszone o miedzyna-
rodowe dochody z inwestycji netto (net international
investment income) (R), to otrzymamy:

Y+R-T-C=1+(G-T)+(X+R-M) (2)

Oszczednosci z definicji to: S= Y+ R-T - C. Po
podstawieniu definicji oszczednosci do réwnania (2)
i uporzadkowaniu otrzymujemy:

deficyt obrotéw biezqcych =
=(X-M)+R=(S-1)+ (T-G) (3)

Ta tozsamo$¢ wskazuje wiec, ze deficyt obrotow
biezacych réwny jest nadwyzce prywatnych inwestycji
nad oszczednoSciami sektora prywatnego powiekszo-
nej o deficyt budzetowy (dochody podatkowe pomniej-
szone o rzadowe wydatki, ktére w réwnaniu zostaty
przedstawione jako: T — G). Stad tez deficyt obrotéw
biezacych wzrasta, jesli zwieksza sie poziom prywat-
nych oszczednosci, jesli wzrasta poziom prywatnych
inwestycji krajowych lub jesli rosnie poziom deficytu
budzetowego.
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Utrzymywanie sie chronicznego deficytu budzetu
oraz deficytu obrotéw biezacych wiaze sie z konieczno-
Scia zagranicznego zadluzania sie gospodarki, co jest
tym mniej niebezpieczne, w im wiekszym stopniu diug
ten jest przeznaczany na finansowanie inwestycji, a nie
konsumpcji. Wysoka stopa inwestycji prowadzi do po-
wiekszenia zdolnosci wytwoérczych, co powoduje po-
tencjalnie wyzszy przyszly eksport i mozliwosci splaty
zadluzenia. Ogdlnie, deficyt obrotéw biezacych zwia-
zany ze spadkiem stopy oszczednosci niesie wiecej
probleméw niz deficyt zwiazany ze wzrostem nakta-
déw inwestycyjnych. Spadek poziomu oszczednosci
krajowych moze by¢ z kolei spowodowany zmniejsze-
niem sie oszczedno$ci prywatnych lub oszczednosci
sektora publicznego (wyzsze deficyty budzetowe). Wia-
ze sie to z tym, ze spadek oszczednosci prywatnych
moze by¢ zjawiskiem przejéciowym, natomiast struktu-
ralny deficyt finanséw publicznych jest trudny do ogra-
niczenia czy caltkowitego zlikwidowania (Roubini,
1998, s. 6-7).

Inaczej przedstawia sie sytuacja, gdy mamy do
czynienia z systemem statego kursu walutowego.
W tym przypadku ekspansja fiskalna powoduje czysty
efekt wzrostu popytu zagregowanego, produkcji oraz
zatrudnienia, poniewaz nie wystepuje efekt aprecjacji
kursu walutowego znoszacego w duzym stopniu
wplyw impulsu deficytu budzetowego na gospodarke.
Tutaj réwniez wystepuje pogorszenie sie salda obrotéw
biezacych — przyczyna jest tylko wzrost popytu (inco-
me effect). To konwencjonalne, keynesowskie podej-
Scie zwane jest ,income — absorbtion” ze wzgledu na
fakt, ze deficyt obrotéw biezacych odzwierciedla wyz-
szy poziom wydatkéw konsumpcyjnych niz poziom
produkcji2.

Nalezatoby takze wspomnie¢ o catkowicie prze-
ciwstawnej wobec hipotezy ,twin deficits” koncepcji
dotyczacej powiazania obu deficytéw — The Ricardian
Equivalence Hypothesis3, nazywanej r6wniez koncep-
cja , debt neutrality”. Hipoteza neutralnosci zadtuzenia
publicznego zaklada catkowity brak zaleznosci pomie-
dzy deficytem sektora publicznego a deficytem obro-
tow biezacych. Koncepcja ta rozpatruje gtéwnie wplyw
skutkéw zwiazanych z deficytem sektora publicznego
(negatywnymi oszczednos$ciami publicznymi) na po-
ziom oszczednosci sektora prywatnego. Jesli sektor pry-
watny w pelni postrzega fakt, ze terazniejszy, wyzszy
deficyt budzetu bedzie wymagal wyzszych obciazen
podatkowych w przyszloéci tak, aby rzad byl w stanie

2 Szerzej: S. Dibooglu: Accounting for U. S. Current Account Deficits: An Em-
pirical Investigation. Department of Economics Southern Illinois University at
Carbondale, 64t Annual Conference of the Southern Economic Association,
Orlando, Floryda, 20-22 listopada 1994 r.

3 Szerszy opis gléwnych jej zalozen zostal przedstawiony w znanej publika-
cji: R. Barro: Are Government Bonds Net Wealth? ,Journal of Political Econo-
my”, listopad-grudzien, nr 82/1974, s. 1095-1117 oraz w R. Barro: The Ricar-
dian Approach to Budget Deficits. ,,Journal of Economic Perspectives”, vol. 3,
1989, s. 37-54.
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obstugiwac i splaca¢ zadluzenie, to agregat oszczedno-
Sci prywatnych zwiekszy sie, w caloéci pokrywajac
spadek oszczednosci rzadowych. Stanie sie to bez zad-
nych zmian stopy procentowej i, co za tym idzie, bez
zadnego wplywu na poziom inwestycji. W tym przy-
padku rzadowe papiery wartoéciowe zwiazane z wyz-
szym deficytem nie s traktowane jako realne sktadniki
majatku (net wealth) i tym samym nie maja wplywu na
biezaca konsumpcje prywatna — catkowita wartos¢ bie-
zacych cie¢ podatkowych zmienia sie w oszczednosci
gospodarstw domowych. Niezmiennos§¢ poziomu
oszczednosci i inwestycji krajowych pomimo wystepo-
wania deficytu budzetowego w tym przypadku nie
wplywa w zaden sposéb na poziom deficytu obrotéw
biezacych.

Rezultat taki zostal jednakze otrzymany przy wie-
lu zalozeniach, ktére maja zastosowanie wylacznie
w rozwazaniach teoretycznych. Zalozono, ze konsu-
menci spodziewaja sie zy¢ wystarczajaco diugo, aby za-
placi¢ w przysztosci wyzsze podatki, oraz ze tak samo
wazna jest dla nich ich wiasna zamoznos¢, jak i zamoz-
nos¢ ich potomkéw w nastepnym pokoleniu. Przyjeto
réwnoczesnie, ze konsumpcja zalezy tylko od dochodu
w ciagu cyklu zyciowego jednostki (lifetime income)
oraz ze podatki nie znieksztalcaja zachowan konsu-
menta (non-distortionary taxes). Jednak podatki znie-
ksztalcajace zachowanie jednostki (distortionary taxes),
takie jak podatek dochodowy od oséb fizycznych
i przedsiebiorstw, mialyby wptyw na poziom produkcji
i inwestycji, a co za tym idzie na zmiany deficytu obro-
tow biezacych. Idac dalej —jesli konsumpcja zalezy tak-
ze od dochodu rozporzadzalnego, np. dlatego, ze czesé
konsumentéw nie jest w stanie zaciaga¢ pozyczek na
tych samych warunkach co rzad, to niZsze terazniejsze
podatki spowodowatyby wyzsza konsumpcje. Podob-
nie, gdyby przedsiebiorstwa uzyskaly tatwiejsze wa-
runki pozyczania oraz spadlyby biezace obciazenia po-
datkowe to zaowocowalo by to zwiekszeniem inwesty-
cji (Milesi — Ferretti, 1996).

Jesli rynki finansowe i konsumenci biora pod uwa-
ge daleka przyszlosé, to nalezy wzia¢ pod uwage to, ze
nie tylko aktualna, ale réwniez przyszta sytuacja gospo-
darcza moze wplywac¢ na relacje deficytow. Na przy-
ktad ogloszona przez rzad, ale jeszcze niewprowadzona
w zycie obnizka wydatkéw budzetowych moze wywo-
ta¢ natychmiastowy efekt ekspansji. Po pierwsze, spo-
dziewana przyszla redukcja stép procentowych (jako
rezultat przysztych cie¢ wydatkéw rzadowych) zmie-
nia sie w terazniejsza redukcje dtugoterminowych stép
procentowych, co powoduje wzrost wydatkéw inwe-
stycyjnych. Po drugie, konsumenci, spodziewajac sie
przyszlej redukcji obciazen podatkowych, zwiekszaja
swoja biezaca konsumpcje. W wyniku tych dziatan do-
chodzi do terazniejszego wzrostu deficytu obrotéw bie-
zacych bez Zadnej obecnej, bezposredniej zmiany po-
ziomu wydatkéw budzetu (Genberg, 1988, s. 17).
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Podobna sytuacje analizuje Kawai (1995), przyj-
mujac zalozenie, ze rzad wprowadza obnizke podat-
kow, finansujac deficyt budzetu emisja obligacji rzado-
wych. Jesli konsumenci spodziewaja sie, ze w przyszto-
sci likwidacja deficytu budzetowego bedzie sfinanso-
wana przez wyzsze podatki, to zjawisko twin deficits
wystepuje juz obecnie. Jesli jednak w przysztosci likwi-
dacja zadluzenia spodziewana jest gtéwnie za pomoca
emisji pieniadza, to biezace deficyty fiskalne spowodu-
ja spadek biezacej konsumpcji tworzac jednoczesnie
nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych.

Niebezpieczne pokrewienstwo

Spadek agregatu oszczednosci krajowych zwiazany
z deficytem budzetowym (jesli nie jest w tym samym
czasie zrownowazony wzrostem prywatnych oszczed-
nosci) moze wiazac¢ sie zaré6wno ze spadkiem agregatu
inwestycji krajowych, jak i ze wzrostem deficytu obro-
tow biezacych. Innymi stowy wiaze sie ze spadkiem ka-
pitatu produkcyjnego (capital stock) lub tez z wyprze-
daza krajowych aktywéw (domestic assets) inwestorom
zewnetrznym. Sita wptywu spadku agregatu oszczed-
nosci zalezy od kilku waznych czynnikéw wewnetrz-
nych i zewnetrznych. Przy zalozeniu ceteris paribus
spadek inwestycji spowodowany oddzialywaniem
zmniejszonych oszczednosci jest proporcjonalnie
stabszy, jesli: inwestycje sa malo podatne na zmiany
stopy procentowej, kurs walutowy jest wrazliwy na
zmiany stép procentowych oraz handel zagraniczny
jest wrazliwy na zmiany kursu walutowego. Feldstein
(1992, s. 5-6) twierdzi, ze konsekwencje deficytow bu-
dzetowych czy tez, ogblniej méwiac, konsekwencje
spadku oszczednosci krajowych nie sa identyczne
w krotkim i diugim horyzoncie czasowym. Zmiany
oszczednosci w krotkim okresie kompensowane sa
zmianami w naplywie kapitatu zewnetrznego (deficy-
tem obrotéw biezacych). Zmiany oszczednosci, ktére
utrzymuja sie w dlugim okresie, znajduja natomiast od-
zwierciedlenie w zmianach poziomu inwestycji krajo-
wych — deficyt budzetu negatywnie wplywa na réwno-
wage zewnetrzna gtéwnie w krétkim okresie.

Nalezy podkresli¢ fakt, ze koniecznos¢ kompenso-
wania deficytu handlowego naplywem kapitatu ze-
wnetrznego ma negatywne skutki diugookresowe —
wzrasta w tym czasie poziom zadluzenia zagraniczne-
go. Taka sytuacja wystepuje wtedy, gdy naplyw inwe-
stycji bezposrednich nie jest wystarczajacy i konieczne
staje sie zaciaganie pozyczek na miedzynarodowym
rynku finansowym. Nie oznacza to calkowitej negacji
korzystania z zagranicznego zrédlia finansowania danej
gospodarki. Z pewnoscia moze to by¢ niebezpieczne
dla gospodarki wtedy, gdy istnieja zte bodzce (np. bted-
na polityka podatkowa, gwarancje rzadowe, nieodpo-
wiedni, sterowany przez panstwo system kursu waluto-
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wego) zachecajace podmioty gospodarcze do nadmier-
nego zadluzania sie. Jednoczesnie to jest jednak wazny
kanal pozyskiwania srodkéw na sfinansowanie inwe-
stycji krajowych. Jesli finansowanie nieréwnowagi ze-
wnetrznej diugiem zagranicznym nie bedzie nadmierne
i dlug ten zostanie przeznaczony na uruchomienie in-
westycji produkcyjnych, to mozna oczekiwag, ze rezul-
tatem bedzie wzrost dochodu narodowego i mozliwosé¢
terminowego uregulowania zaciagnietych zobowiazan.

W praktyce gospodarczej saldo bilansu obrotow
biezacych jest istotne z punktu widzenia przemystow
eksportujacych i konkurujacych z importem, a wiec
wiasciwie wiekszosci producentéw. Wysoka stopa pro-
centowa, niezbedna do zapewnienia dostatecznego na-
plywu kapitalu, moze hamowaé inwestycje krajowe —
zwigksza sie wowczas koszt kredytu oraz rosnie nie-
pewnoé¢ co do efektywnosci inwestycji w diuzszym
okresie. Szczegdlna role odgrywaja tu inwestycje mo-
dernizacyjne, ktére wptywaja na jakosc i cene oferowa-
nych produktéw. Ich niski poziom moze spowodowaé
obnizenie konkurencyjnosci towaréw krajowych na
rynkach zagranicznych i pogtebi¢ deficyt bilansu han-
dlowego.

W sytuacji niezréwnowazonego bilansu obrotow
biezacych dziata¢ beda efekty majatkowe, wplywajac
zar6wno na rynek débr, jak i na rynek pieniezny, co od-
dziatuje wtérnie na bilans platniczy. Ponadto utrzymu-
jacy sie deficyt na rachunku obrotéw biezacych moze
zmniejszy¢ wiarygodno$¢ kredytowa danego kraju na
miedzynarodowych rynkach kapitatlowych i zahamo-
wac przyplyw kapitatu z zagranicy (Kosterna, 1995, s.
152). Warunkiem utrzymania tego ciaglego przyptywu
moze stac sie coraz wiekszy wzrost krajowej stopy pro-
centowej. Gospodarka jest tez narazona na atak kapita-
tu spekulacyjnego i ryzyko kryzysu walutowego rosna-
ce wraz ze wzrostem deficytu — za poziom bezpieczny
uwaza sie granice 5% PKB. Jednak kazdy utrzymujacy
sie chronicznie deficyt zewnetrzny powinien by¢ trak-
towany jako powazne zagrozenie, w szczeg6lnosci kie-
dy sektor eksportowy jest niewielki, obstuga zadiuze-
nia zagranicznego wymaga duzych érodkéw, poziom
oszczednosci krajowych jest niski, a sektor finansowy
zdominowany jest przez banki, nad ktérymi istnieje
niewystarczajacy, staby nadzor.

Wyniki badan

Pomimo wielu rozbieznosci opinii ekonomistéw na te-
mat wplywu deficytu budzetowego na nier6wnowage
zewnetrzna wiekszo$¢ wnioskéw sprowadza sie do
zgodnego stwierdzenia, ze jesli deficyt fiskalny wptywa
w jakim§ stopniu na realny dochéd, stopy procentowe,
poziom cen krajowych oraz kurs walutowy, to wptywa
réwniez na zwigkszanie sie deficytu obrotéw bieza-
cych. Calderon (2000) przeprowadzit badania 44 kra-
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Bilans fiskalny, saldo obrotow biezqcych, oszczednosci, inwestycje oraz realny kurs

Tabela |

walutowy w Polsce w latach 1989-1997 (jako % PKB).
1989 1990

Bilans sektora publicznego -4,7 3,1

Saldo obrotoéw biezacych - 5,5

Oszczednosci w stosunku do PKB - 32,2

Inwestycje w stosunku do PKB - 25,7

Realny kurs walutowy - 60,2

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
-6,5 -6,6 -3,4 -2,8 -3,6 -2,1 -4,0
-2,7 -2,4 -5,1 -2,0 -3,0 -7,0 -7,0
15,1 12,3 13,7 16,3 17,1 15,9 -
17,8 15,7 18,8 18,3 20,1 22,9 -
93,8 100 107,6 108,5 116,4 122,8 -

Zrddto: N. Roubini, P. Wachtel: Current Account Sustainability in Transition Economies. National Bureau of Economic Research Working Paper. NBER nr

6468/1998, marzec, s. 61-62.

jow rozwijajacych sie w latach 1966-1995. Wynika
z nich, ze wzrost popytu oraz krajowej produkcji powo-
duje powiekszenie sie deficytu obrotéw biezacych.
Wskazuje, ze zwiekszenie sie stopy wzrostu produkcji
krajowej wiaze sie raczej z wiekszym wzrostem krajo-
wych inwestycji niz oszczednosci. Potwierdzaja to
réwniez badania prowadzone na przyktadzie Kanady
(okres po 1975 r.) przez J. M. Nasona (1999). Stwierdzit
on, ze okresy boomu inwestycyjnego wiaza sie z deficy-
tami na rachunku biezacym.

Helliwell (1991) stwierdzit, ze badanie prostej ko-
relacji miedzy deficytem budzetowym a deficytem ob-
rotow biezacych nie jest do konica jednoznaczne. Obie
wielkosci sa bowiem wypadkowa réznych czynnikéw
i si, z ktérych czeé¢ wplywa na to, ze deficyty podaza-
ja jednoczesnie w jednym kierunku, a czes¢ powoduje,
ze deficyty podazaja w przeciwnych kierunkach. Na
przyklad egzogeniczny boom inwestycyjny w Stanach
Zjednoczonych spowodowatby wzrost dochodu naro-
dowego, obnizajac deficyt budzetowy i jednoczesnie
zwigkszajac deficyt zewnetrzny. Z drugiej strony spa-
dek eksportu w wyniku mniejszego popytu zagranicz-
nego spowodowatby spadek dochodu narodowego
USA, zwiekszajac jednocze$nie poziom zaréwno defi-
cytu fiskalnego, jak réwniez deficytu obrotéw bieza-
cych. Liczne badania, na ktére powotuje sie Helliwell,
dotyczace warunkéw gospodarki USA w latach 80. cha-
rakteryzujacej sie woéwczas wysokim poziomem obu
deficytéw, przyniosty nastepujacy rezultat: powiazanie
obu deficytéw mozna okredli¢ 50-procentowa regula
kciuka (rule of thumb) — zwiekszenie deficytu budzeto-
wego wynikajace ze zmiany poziomu wydatkéw rzado-
wych wiaze sie z powiekszeniem sie deficytu obrotéw
biezacych o wielkoé¢ r6wna okolo potowie deficytu fi-
skalnego.

W przypadku gospodarek przechodzacych trans-
formacje systemowa, takich jak Polska i Wegry, wyniki
gospodarcze zdaja sie potwierdza¢ hipotetyczna zalez-
no$c¢ pomiedzy deficytem budzetowym a deficytem ob-
rotow biezacych.

Dane z tabeli 1 wskazuja, ze poczatek transforma-
cji (zwiazany z do$¢ znacznym spadkiem dochodu na-
rodowego) przynidst bardzo duzy spadek oszczednosci

krajowych, jak réwniez spadek oszczednosci sektora
publicznego (deficyty budzetowe). Obnizyt sie takze
poziom inwestycji — jednak w znacznie mniejszym
stopniu niz oszczedno$ci. Pdzniejsze lata przyniosly
nieznaczny wzrost inwestycji przy prawie niezmienio-
nym poziomie oszczednosci. Przez caly okres wystepo-
wal réwniez deficyt budzetowy, mimo ze wzrost gospo-
darczy utrzymywatl sie na do$¢ wysokim poziomie.
W wyniku niskiego poziomu oszczednosci (do pogor-
szenia tej sytuacji przyczynial sie w znacznym stopniu
deficyt sektora publicznego) gospodarka Polski odnoto-
wywala znaczne ujemne saldo obrotéw biezacych. Re-
alny kurs walutowy w tym okresie podlegal zaréwno
w Polsce, jak i na Wegrzech permanentnej, niezakléco-
nej aprecjacji (gléwnie za sprawa wysokich realnych
stop procentowych i krétkoterminowych inwestycji
portfelowych finansujacych deficyty rzadowe). Wiaza-
fo sie to z utrata konkurencyjnosci tych gospodarek na
rynku miedzynarodowym i skutkowato deficytem han-
dlowym.

Sytuacja gospodarki wegierskiej byta podobna do
sytuacji Polski. Jeszcze wyrazniej widoczna jest ten-
dencja, zgodnie z ktéra, deficyt budzetowy jako jeden
z wielu czynnikéw wplywa na obnizenie poziomu
oszczednosci oraz powstanie ujemnego saldo obrotéw
z zagranica (takze z powodu realnej aprecjacji forinta).
Sytuacja ta byta szczegélnie wyrazna w latach
1993-1995 (tabela 2).

Hipoteza korelacji obu deficytéw potwierdza sie
dla krajéw rozwijajacych sie m.in. w badaniach M.
Chinn (2000, s. 7), ktére wskazuja na pozytywna relacje
miedzy saldem rzadowego budzetu a saldem obrotéw
biezacych. Wyzszy poziom publicznych oszczednosci
wiaze sie z wiekszymi nadwyzkami na rachunku obro-
tow biezacych (lub mniejszymi deficytami). Wykazano,
ze deficyt budzetowy wiekszy o 1 punkt procentowy
powoduje wzrost o okoto 0,4 punktu procentowego po-
ziom deficytu obrotéw biezacych w stosunku do PKB.
Jedna z mozliwych interpretacji tego faktu jest to, ze
w krajach rozwijajacych sie zmiany oszczednosci pry-
watnych moga by¢ znaczne, ale nie sa w stanie zneutra-
lizowa¢ w sensie ricardianskim zmian w oszczedno-
Sciach publicznych.
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Tabela 2 Bilans fiskalny, saldo obrotow biezqcych, oszczednosci i inwestycje na Wegrzech w

latach 1989-1997 (jako % PKB)

1989 1990
Bilans sektora publicznego -1,4 0,4
Saldo obrotéw biezacych - 1,9
Oszczednosci - 27,3
Inwestycje - 25,4
Oszczednoéci sektora publicznego - 5,1
Realny kurs walutowy - 100

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
-2,2 -5,5 -6,8 -8,2 -6,5 -3,5 -5,0
-2,4 -0,8 -9,4 -7,8 -6,0 -4,0 -4,2
18,1 15,3 10,6 14,4 15,2 18,0
20,5 16,1 20,0 22,2 21,2 22,0

1,8 0,5 1,1 -1,3 -1,2
116 100 109,2 108,4 104,8 102,6

Zrédto: jak w tabeli 1.

Korelacje miedzy deficytami potwierdza réwniez
badanie Akbostanci (2002) dotyczace gospodarki Turcji
w latach 1987-2001. Okres, ktérego dotyczy badanie,
pozwolil na analize problemu zar6wno w krétkim, jak
i dtugim horyzoncie czasowym. Wnioski ptynace z ba-
dania sa nastepujace: w dtugim okresie stwierdzono sil-
ne powiazanie obu deficytéw, jakkolwiek nie mozna
byto stwierdzi¢, w jakim kierunku oddziatuja na siebie
deficyty, tzn. ktéry deficyt przyczynia sie do powstania
drugiego deficytu. W krétkim okresie pogorszenie salda
budzetu w znacznym stopniu przyczyniato sie do po-
gorszenia salda bilansu handlowego Turcji.

Takze analiza gospodarek 18 krajéw OECD (po-
réwnywano stosunek deficytu obrotéw biezacych oraz
inwestycji do PKB) dotyczaca lat 1960-1985, dokonana
przez Nouriela Roubini, pozwala na sformutowanie
empirycznych wnioskéw co do korelacji obu deficy-
tow. Otéz w 12 przypadkach na 18 wspétczynnik przy
zmiennej deficytu ma znak dodatni (jest negatywny)
i zarazem jest znaczacy. Oznacza to, ze deficyty budze-
towe przyczyniaja sie do pogorszenia bilansu na ra-
chunku obrotéw biezacych. W 13 przypadkach na 18
badanych zwiekszenie sie relacji inwestycji do PKB po-
wodowatlo rdwniez pogorszenie sie salda rachunku ob-
rotow biezacych (Roubini, 1988, s. 25).

Badania prowadzone przez Normandina (1994)
dotyczace hipotezy blizniaczych deficytéow (na przy-
ktadzie gospodarek USA oraz Kanady) daty nastepuja-
ce wyniki. W przypadku Kanady wyniki testow suge-
ruja, ze dwie skrajne opcje: hipoteza Ricardian Equiva-
lence Proposition (neutralnosci diugu publicznego)
oraz relacja jeden do jednego miedzy obydwoma defi-
cytami, powinny by¢ odrzucone, aczkolwiek utrzymy-
wanie sie chronicznych deficytéw budzetowych jest
decydujacym czynnikiem w relacjach miedzy dwoma
deficytami. Jednak w przypadku USA wyniki tych ba-
dan wskazuja na to, ze deficyt budzetu nie wplywa
istotnie na relacje miedzy deficytami. Inne z kolei ba-
dania dotyczace gospodarki USA lat 80., ktére prze-
prowadzili Rosenswieg i Tallman (1993), dotyczyly
wplywu zwiekszonych wydatkéw rzadowych na apre-
cjacje dolara oraz na zwiekszenie deficytu handlowego
USA. Stworzony model zawierajacy 5 zmiennych do-

starczyl dowoddw, ze to wilasnie deficyty budzetu fe-
deralnego przyczynily sie do znacznej aprecjacji pie-
niadza krajowego i spowodowaty wzrost deficytu han-
dlowego powodujac wystapienie zjawiska bliznia-
czych deficytow.

Zietz i Pemberton (1990) oszacowali strukturalny
model otwartej gospodarki USA o wielu réwnaniach za
lata 1972-1987 z danymi kwartalnymi. Ich model za-
wiera réwnania dotyczace: krétkoterminowych stép
procentowych, realnego kursu walutowego (trade-weig-
hted), krajowej konsumpcji, eksportu, importu, stopy
inflacji oraz trendu konsumpcji. W symulacjach
modelowych wykazali, ze wystepuje silny wptyw poli-
tyki budzetowej na eksport netto, gléwnie przez od-
dziatywanie zwiekszonej krajowej konsumpcji na wo-
lumen importu. Mniej istotny okazal sie jednoczesnie
wplyw wzrostu stép procentowych i aprecjacji kursu
walutowego. Pomimo istotnego wplywu deficytu fi-
skalnego na bilans handlowy Zietz i Pemberton szacu-
ja, ze w latach 80. deficyty budzetu federalnego USA
byty przyczyna mniej niz polowy wolumenu deficytow
handlowych. Wynik ten jest w zasadzie zgodny ze
wspomnianymi wcze$niej badaniami Helliwell’a
(1991).

Abell (1990), wykorzystujac model VAR (Vector
Autoregressive Model) do analizy w latach 1979-1985
gospodarki USA i hipotezy twin deficits, zawart w nim
nastepujace zmienne: federalny deficyt budzetowy, po-
ziom deficytu handlowego, podaz pieniadza M1, opro-
centowanie obligacji o indeksie AAA (agencja ratingo-
wa — Moody’s), kurs walutowy (trade-weighted) opra-
cowany dla 101 gospodarek przez Bank Rezerwy Fede-
ralnej w Dallas, realny, rozporzadzalny osobisty do-
chéd oraz poziom inflacji (CPI). Wniosek plynacy z wy-
nikéw oszacowan jest nastepujacy: deficyt federalny
oddziatuje na deficyt handlowy raczej posrednio niz
bezposrednio. To oddzialtywanie na poziom importu
i eksportu nastepuje przez wplyw stép procentowych
oraz zmian kursu walutowego, a nie przez wzrost kra-
jowej konsumpcji. Abell (1990, s. 81) stwierdza takze,
ze zredukowanie deficytu budzetowego moze okazac
sie tak samo efektywne i istotne dla obnizenia deficytu
handlowego, jak oficjalne interwencje na rynku waluto-
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Tabela 3 Bilans sektora rzqdowego oraz saldo obrotow biezqcych w USA w latach 2001-2005
(w % PKB)

2001 2002 2003 2004 2005
Bilans sektora rzadowego -0,7 -4,0 -4,6 -4,9 -4,3
Saldo obrotéw biezacych -3,8 -4,5 -4,8 -5,4 -5,1

Zrédto: World Economic Outlook Database (2004), IMF World Economic and Fi

wym w celu dewaluacji waluty krajowej. Jak wiec wi-
da¢, badania empiryczne potwierdzaja teoretyczne za-
tozenia co do istnienia réznych kanatéw oddziatywa-
nia zwiekszonych wydatkéw budzetowych.

Analizy dotyczace aktualnej sytuacji gospodarki
USA, charakteryzujacej sie¢ w ostatnich latach zaréwno
wysokim poziomem deficytu budzetu federalnego
(zwiazanym m.in. z wydatkami o charakterze militar-
nym oraz cieciami podatkéw), jak i wysokim pozio-
mem deficytu obrotéw biezacych (dane w tabeli 3) (Ba-
gnai, 2004), potwierdzaja istnienie problemu bliznia-
czych deficytow oraz zawieraja propozycje zmniejsze-
nia poziomu nieréwnowagi zewnetrznej. Jedna z nich
jest propozycja obnizenia deficytu budzetowego, co by-
toby efektywniejsze niz nominalna dewaluacja. We-
dtug przeprowadzonej symulacji, zmniejszenie wydat-
kéw publicznych o 0,72% PKB przyczyniloby sie do
zmniejszenia deficytu handlowego o 0,63% PKB. Za-
ktadajac liniowos¢ modelu, obnizenie deficytu federal-
nego o 2,3% PKB wiazatoby sie z poprawa na rachun-
ku obrotéw biezacych o okoto 2% PKB.

Badania przeprowadzone na grupie 25 panfstw
w latach 1980-1997 przez Caroline Freund (2000) wy-
kazaty, ze wiele krajéw miato deficyt finansé6w publicz-
nych w roku, gdy deficyt obrotéw biezacych osiagnat
maksymalny poziom. Z badan tych wynika réwniez, ze
deficyt budzetowy moze przyczynié¢ sie do powstania
nierdwnowagi zewnetrznej, jednak pogarszanie sie bi-
lansu obrotéw biezacych zasadniczo nie wiaze sie z po-
garszaniem sie salda budzetu. Zauwazona zostata takze
prawidtowosé: wolniejszy wzrost gospodarczy wiaze
sie z poprawa bilansu wymiany z zagranica, przyczy-
niajac sie jednoczesnie do zwiekszenia relacji deficytu
budzetu w stosunku do PKB.

Przykladem moze byé gospodarka Tajlandii4,
gdzie na spowolnienie gospodarki w polowie lat 90.
rzad zareagowal poluzowaniem polityki fiskalnej, co
wywolato 8-procentowy deficyt obrotéw biezacych
w stosunku do PKB w 1996 r. i zapoczatkowato odptyw
kapitatu (w szczegdlnosci krétkoterminowego). Zakon-
czylo sie powaznym kryzysem gospodarczym, porzuce-
niem systemu kursu walutowego (peg exchange rate)
i dewaluacja bahta. Wysitki wtadz Tajlandii, zmierzaja-
ce do przywrécenia wysokiej stopy wzrostu gospodar-

4 Szerzej: M. Kawai, R. Newfarmer, S. Schmukler: Crises and Contagion in
East Asia: Nine Lessons. World Bank Paper ,,Seminar on ASEAN Macroecono-
mic Outlook and Economic Recovery”, 27 lutego 2001 r.

ial Surveys, wrzesien 2004.

czego za pomoca stymulacji fiskalnej zamiast wzrostu
produkcji skutkowaly gtéwnie wzrostem importu oraz
zwigkszeniem odptywu kapitatu za granice — w rezulta-
cie powiekszat sie deficyt obrotéw biezacych, co sta-
wiato Tajlandie w negatywnym $wietle dla zagranicz-
nych inwestoréw.

Wszystkie te zjawiska, a w szczeg6lnosci wysoka
stopa procentowa, powoduja obnizenie sie $rednio-
okresowej stopy wzrostu gospodarczego — likwidacja
nieréwnowagi zewnetrznej wymaga czasu i nie jest
mozliwa do zrealizowania w krétkim okresie. Pesymi-
styczny scenariusz, obejmujacy gwaltowna dewaluacje
pieniadza krajowego i odplyw kapitalu powodujacy
kryzys ztych dtugéw i fale bankructw przedsiebiorstw,
prowadzi do diugotrwatej recesii.

Jednym ze spotykanych w literaturze sposobéw na
zlikwidowanie bliZzniaczych deficytéw jest podwyzsze-
nie podatkéw. Pozwoli to zmniejszy¢ deficyt budzeto-
wy, jak réwniez posrednio zmniejszy deficyt zewnetrz-
ny przez obnizenie wolumenu importu, co z kolei be-
dzie spowodowane mniejszym popytem konsumpcyj-
nym (zmniejsza sie rozporzadzalny, opodatkowany do-
cho6d) (Normandin, 1994, s. 1).

Wtadze fiskalne i monetarne w Nowej Zelandii
(Collins, 1998), ktérej gospodarka w 1997 r. odnotowa-
ta deficyt obrotéw biezacych na poziomie 7,7% PKB,
jako recepte na zmniejszenie nieréwnowagi zewnetrz-
nej (i uchronienie sie przed kryzysem walutowym, kto-
ry wlasnie w tym roku nastapil w Azji) zaproponowa-
ty: utrzymanie dotychczasowego modelu kursu waluto-
wego (free float) wraz z otwartym i pltynnym rynkiem
walutowym, Scista dyscypline w sektorze bankowym,
utrzymanie niskiego i stabilnego poziomu inflacji oraz
wiasnie utrzymanie takze w 1997 r. dotychczasowej,
prowadzonej od 1994 r., polityki nadwyzek budzeto-
wych, zwracajac jednocze$nie uwage na przejrzystosé
i stabilnos¢ prowadzonej polityki monetarnej i fiskalnej.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje na to, ze zwiazek po-
miedzy deficytem budzetowym a deficytem obrotéw
biezacych nie jest tak bezposredni i silny, jak pierwot-
nie zakladata hipoteza twin deficits (jeden do jednego).
Zmiany wielkoéci agregatéw inwestycji i oszczednosci
sektora prywatnego, ktdre sa istota i przyczyna zmian
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salda na rachunku obrotéw biezacych, moga w ré6znym
stopniu kompensowaé¢ zmiany agregatu oszczednosci
sektora rzadowego (w zaleznosci od tego, w jaki sposéb
i jakimi §rodkami rzad wprowadza zmiany w polityce
fiskalnej). Zmiany w podatkach czesto przyczyniaja sie
do zmian sklonnosci do oszczedzania i inwestowania
sektora prywatnego, co z kolei moze istotnie wptywaé
na saldo obrotéw biezacych. Analiza teoretyczna, za-
wierajaca pewne uproszczenia i przyjmujaca pewne za-
fozenia, jest do$¢ jednoznaczna i wskazuje na istnienie
pozytywnej korelacji obu deficytéw. Jednak mnogosc¢
czynnikéw zar6wno w $rodowisku wewnetrznym, jak
i zewnetrznym rzeczywistej gospodarki, od ktérych za-
lezy spos6b powiazania deficytéw, sktania do sugestii,
ze miara prostej korelacji pomiedzy deficytem rzado-
wym i zewnetrznym nie zawsze jest miara jednoznacz-
na. Przykladem moze by¢ sytuacja, w ktérej polityka fi-
skalna ukierunkowana jest na redukcje deficytu budze-
towego. Zgodnie z teoria, powinno to przynies¢ popra-
we bilansu zewnetrznego przy zalozeniu, ze w gospo-

Bibliografia

=

BANK 1 KREDYT sierpien 2005
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Euroobligacje na rynkach $wiatowych —
czynniki determinujace rentownosc,
ratingi krajow rozwijajacych sie,
asymetria prawdopodobienstwa
bankructwa czasowych macierzy przejs¢

Tomasz Kozlinski

Wstep

Euroobligacje w szerokim tego stowa znaczeniu to ob-
ligacje plasowane na rynkach miedzynarodowych
w dowolnej waluciel. Globalizacja rynkéw finanso-
wych powoli zaciera réznice pomiedzy réznymi typa-
mi obligacji. Na wsp6lnym obszarze walutowym, gdzie
prawa rezydenta i nierezydenta sie wyréwnuja, oraz
po wprowadzeniu harmonizacji podatkowej jeszcze
trudniej bedzie odr6zni¢ emisje krajowe od euroobliga-
cji. Niemniej jednak euroobligacje to instrument finan-
sowy najpowszechniej uzywany przez podmioty pry-
watne 1 publiczne jako forma zdobywania kapitaléw
na rynkach miedzynarodowych. Do tego typu papie-
row dluznych mozna réwniez zaliczy¢ inne instru-
menty finansowe, ktére poczatkowo byly konstruowa-
ne jako inne papiery dluzne, a z czasem zostaly zali-
czone do szeroko rozumianych euroobligacji. Nalezy
tutaj wymieni¢ przede wszystkim obligacje Brady’ego.
Euroobligacje to najlepszy sposéb pozyskiwania bar-
dzo duzych kapitatéw po korzystnym koszcie, pod wa-
runkiem, ze dany podmiot ma odpowiedni rating fi-
nansowy. Instrument ten moze by¢ réwniez wykorzy-
stywany do zarzadzania dotychczasowym zadluze-
niem zagranicznym, czyli przede wszystkim do rolo-
wania duzych kwot zadluzenia po nizszych kosztach.

1 Nazwa wywodzi sie od obligacji denominowanych w réznych walutach i plaso-
wanych poczatkowo w Europie przez banki inwestycyjne londynskiego City.

W niektérych krajach inwestorzy ze wzgleddw po-
datkowych dziela obligacje na obligacje krajowe i za-
graniczne oraz euroobligacje. Na rynkach miedzynaro-
dowych rozréznia sie obligacje przede wszystkim ze
wzgledu na walute emisji (krajowa lub zagraniczna)
oraz status prawny emitenta i nabywcy (rezydent lub
nierezydent)2. Deregulacja rynkéw finansowych spo-
wodowala, ze rynek kapitatu stat sie ,globalna finan-
sowa wioska”, gdzie wszystkie granice sie zacieraja. Je-
dyny pewny podziat obligacji, ktéry bedzie jeszcze ist-
nial przez dziesiatki lat, to klasyfikacja ze wzgledu na
prawdopodobienstwo bankructwa emitenta.

Spread euroobligacii

Spread euroobligacji w danej walucie poréwnywany
jest z emisja najsilniejszych i najbardziej stabilnych
gospodarek na $wiecie. Euroobligacje emitowane w eu-
ro sa odnoszone do emisji 10-letnich obligacji rzadu
Niemiec, denominowane w dolarach amerykanskich
poréwnywane sa z 10-letnimi emisjami obligacji skar-
bowych Stanéw Zjednoczonych. Podobnie benchmar-
kiem euroobligacji denominowanych w japonskich je-

2 International Banking and Financial Market Developments. Bank for Inter-
national Settlements, Monetary and Economic Development, Basle, luty
1997, s. 21-25.



BANK | KREDYT sierpien 2005

nach sa 10-letnie emisje rzadu japonskiego. W przy-
padku duzej réznicy pomiedzy okresem zapadalnosci
danej euroemisji a 10-letnimi euroobligacjami bench-
markowymi do poréwnan wykorzystuje sie obligacje
o podobnym terminie wykupu emitowane przez rzady
o bardzo wysokim ratingu finansowym. Jednoczesnie
podaje sie wysokos¢ spreadu w stosunku do bazowej
stopy swapowe;j.

Spread podawany jest w punktach bazowych; 100
punktéw bazowych daje jeden punkt procentowy. R6z-
nica w oprocentowaniu odnosi sie do wewnetrznej
rentownosci euroobligacji zwanej YTM (Yield To Ma-
turity)3. Spread zmienia si¢ w czasie, na co wplywaja
wahania rentownosci obydwu poréwnywanych instru-
mentéw finansowych. Teoretycznie rentowno$¢ in-
strumentu diuznego, przy zalozeniu rocznej wyplaty
odsetek, mozemy przedstawi¢ w postaci nastepujacego
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obligacje oraz ogélna sytuacje na rynkach finansowych.
Do statych cech euroobligacji mozna zaliczy¢: cene emi-
syjna, cene nominalna, oprocentowanie zwane kupo-
nem, okres zapadalnosci, sposéb kapitalizacji i wyplaty
odsetek, prowizje i oplaty na rynku pierwotnym oraz
wtérnym, gwarancje, a takze inne prawa i obowiazki,
w tym podatkowe, emitenta oraz obligatariusza. Oczywi-
Scie istnieje pewna zalezno$¢ na rynkach finansowych
pomiedzy rentownoscia obligacji krajowych oraz ren-
townoscia euroobligacji tego samego kraju na Swiecie, po
uwzglednieniu w wycenie kurséw walutowych.

Spread euroobligacji bazowej w znacznej mierze
jest ksztaltowany przez makroekonomiczne wskazniki
gospodarki. Istnieje np. duza korelacja pomiedzy
zmiana nominalnego PKB Stanéw Zjednoczonych
a rentownoscia 10-letnich obligacji amerykanskich. Na
podstawie analizy obserwacji empirycznych mozna

wzoru4: zauwazy¢, ze nominalna zmiana PKB jest wskazni-
P= Lt kiem wyprzedzajacym rentownos¢ obligacji amerykan-

1+ vTMm) skich w sensie Grangera (wykres 1). Spadek tempa

gdzie: wzrostu nominalnego PKB Stanéw Zjednoczonych po-

YTM - stopa dochodu w okresie do wykupu,

P — rynkowa warto$¢ obligacji,

C; — dochéd z tytutu posiadania obligacji uzyska-
ny w t-tym okresie,

n — liczba okreséw do terminu wykupu obligacji.

Wewnetrzna rentowno$¢ euroobligacji zalezy zatem
od czynnikéw rynkowych oraz cech obligacji zapisa-
nych w prospekcie emisyjnym. Spoéréd czynniké6w ryn-
kowych nalezy wymieni¢ rating euroobligacji, sytuacje
ekonomiczna i polityczna podmiotu emitujacego euro-

3 YTM i oprocentowanie lub dyskonto obligacji to trzy odmienne pojecia,
ktére w pewnych sytuacjach moga by¢ sobie rowne ale nie tozsame. Patrz:
K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Warszawa 2004 PWN, s. 54-84.

4 Ibidem.

woduje opdzniony w czasie spadek rentownosci diu-
goterminowych papieréw dluznych rzadu amerykan-
skiego. Test przyczynowosci Grangera statystycznie
weryfikuje te teze jako prawdziwa dla op6znien w te-
stowanym réwnaniu od kwartatu do roku (tabela 1).
Sytuacje te mozna interpretowa¢ w nastepujacy spo-
sob: w okresie silnego wzrostu gospodarczego projekty
inwestycyjne moga uzyskiwa¢ do$¢ wysoka stope
zwrotu i dlatego konkurencyjne formy lokowania kapi-
taléw powinny by¢ réwnie korzystne. Oczywiscie mo-
ga istnie¢ czasowe zaburzenia pomiedzy tymi procesa-
mi ekonomicznymi, ale z pewnoscia zalezno$¢ od-
wrotna, o wplywie rentownosci na nominalny PKB, ze
statystycznego punktu widzenia nie istnieje.

Tabela | Test przyczynowosci Grangera pomiedzy emiang nominalnego PKB w USA a zmiang
rentowonosci 10-letwich rzqdowych obligacji amerykanskich w latach 1983-2003

Liczba op6znief Hipoteza zerowa Liczba Wartosé Prawdopodo-
w testowanych obserwacji statystyki F bienstwo
réwnaniach
1 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera
zmiany rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich 83 9,41470 0,00294
1 Zmiana rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich nie powoduje
w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 0,06496 0,79948
2 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera
zmiany rentownosci rzadowych obligacji amerykariskich 82 6,14069 0,00335
2 Zmiana rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich nie powoduje
w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 1,69466 0,19044
3 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera
zmiany rentownosci rzadowych obligacji amerykariskich 81 4,21846 0,00825
3 Zmiana rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich nie powoduje
w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 1,24100 0,30100
4 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera
zmiany rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich 80 2,84598 0,03010
4 Zmiana rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich nie powoduje
w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 1,56184 0,19392

Uwagi: hipoteza zerowa oznacza, ze zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera zmiany rentownosci 10-letnich rzadowych obligacji
amerykanskich. Prawdopodobienstwo oznacza popelnienie bledu w przypadku odrzucenia hipotezy zerowej i przyjecia hipotezy alternatywnej za prawdziwa.
Pogrubiona czcionka zaznaczono, ze jako prawdziwa przyjmuje sie hipoteze alternatywna (o wplywie zmiany nominalnego PKB na zmiane rentownosci 10-letnich
rzadowych obligacji amerykanskich). Statystyki wskazuja, ze zmiana rentownosci obligacji nie wplywa na zmiane nominalnego PKB, co jest zgodne z teoria
ekonomii. Co wiecej dalsze obliczenia nie prezentowane w niniejszej pracy wskazuja na istnienie wektora kointegrujacego pomiedzy tymi zmiennymi.

Zrédto: obliczenia wlasne w programie EViews.
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Wykres | Rentownosé 10-letnich rzqdowych
obligacji amerykanskich a zmiana nominalnego
PKB Stanow Zjednoczonych w latach 1983-2003

@

°

/*

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Liquidity and growth favour
equities. Investment topics 02/04. Zurich, Basel, Bern, 2004 Ehinger & Armand
von Ernst AG Investment Research, s. 6.

Badania empiryczne prowadzone przez Bank Roz-
rachunkéw Miedzynarodowych potwierdzaja przepro-
wadzone wcze$niej wyliczenia statystyczne. Na pod-
stawie danych panelowych z 52 krajow z lat 1996-2003
stwierdzono, ze krajowy credit rating jest najsilniej
skorelowany z logarytmem dochodu PKB per capita
(wspolczynnik R2 wynosi 0,86), ocena ryzyka poli-
tycznego (-0,87), indeksem korupcji (-0,85), dtugoscia
okresu poddawania ocenie ratingowej (0,69) oraz loga-
rytmem indeksu inflacji (-0,61)%. Nie stwierdzono na-
tomiast zwiazku pomiedzy credit ratingiem kraju
a wzrostem PKB, poniewaz wspélczynnik determina-
cji osiagnal warto$¢ réwna 0,02. Sytuacja taka tylko
pozornie $wiadczy o braku powiazania pomiedzy
wzrostem PKB a credit ratingiem. Zakladajac jedno-
znaczne powiazanie pomiedzy rentownoscia obligacji
a credit ratingiem, juz wcze$niej statystycznie dowie-
dziono, ze relacja taka istnieje, jednak z op6Znieniem.

W ostatnich latach euroobligacje emitowane przez
kraje rozwijajace sie uzyskiwaly jeden z najnizszych od lat
spreadow: na poczatku 2004 r. wynosi on okoto 400 punk-
tow bazowych (wykres 2). 26 listopada 2004 r. spread in-
deksu EMBIG+ osiagnal najnizszy poziom od pazdzierni-
ka 1997 r., wynoszacy 376 punktéw bazowychb. Powo-
dem jest to, ze znacznymi obligatariuszami diugu Stanéw
Zjednoczonych staly sie Chiny i Japonia. W zwiazku
z tym relatywnie podwyzszy! sie punkt odniesienia dla
spreadu euroobligacji krajéw rozwijajacych sie. Posrednio
powoduje to konwergencje rynk6w oraz uzaleznienie ren-
townoséci amerykanskich obligacji od wynikéw gospoda-
rek w Europie i Azji. Zawsze bowiem obligatariusze moga
je sprzeda¢ na rynku wtérnym przed terminem wykupu
i w ten sposéb wplyna¢ na obnizenie notowanych cen.
Gospodarki azjatyckie moga réwniez nie uczestniczy¢ tak
chetnie jak dotychczas w nowych aukcjach sprzedazy ob-
ligacji rzadu amerykanskiego.

5 C. Borio, F. Packer: Assessing new perspectives on country pisk. ,BIS Qu-
arterly Review” grudzien 2004, s. 58.

6 International banking and financial market developments. ,BIS Quarterly
Review”, grudzien 2004, s. 7.
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Wykres 2 Spread pomiedzy rentownosciq
obligacji rynkow wschodzqeych a rentowno-
sciq amerykanskich bonow skarbowych w la-
tach 1991-2004

ol I L
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Liquidity and growth favour
equities. Investment topics 02/04. Zurich, Basel, Bern 2004 Ehinger & Armand
von Ernst AG Investment Research, s. 7.

Emisje euroobligacji przez Polske w styczniu 2005 r.
o warto$ci nominalnej 3 mld euro nalezy oceni¢ jako
dzialanie bardzo pozytywne z punktu widzenia sytu-
acji na rynkach finansowych. Jest to element wieksze-
go planu, polegajacego na wcze$niejszej splacie dtugu
wobec panstw zrzeszonych w Klubie Paryskim i pozy-
skaniu czesci kapitaléw na te operacje po optymalnym
koszcie z nowych euroemisji. Obecna wysoko$¢ spre-
adu krajow wchodzacych w sklad indeksu EMBIG jak
najbardziej uzasadnia taka strategie. Korzystne pod
tym wzgledem sa réwniez niskie notowania kurséw
walutowych EUR/PLN i USD/PLN w przypadku cze-
sciowego finansowania zobowiazan Polski bezposred-
nio z rachunkéw prowadzonych w polskich zlotych.
Oczywiscie rynki finansowe moga dalej ocenia¢ emisje
polskie na tym samym poziomie ryzyka, pomimo wyz-
szej przyszlej oceny credit ratingu.

Prawdopodobnie istnieje zalezno$¢ przyczynowo-
-skutkowa pomiedzy deficytem fiskalnym krajéw roz-
wijajacych sie wchodzacych w sklad indeksu EMBIG

Wykres 3 Zalezno$é pomiedzy spreadem eu-
roobligacji krajow rozwijajgcych sie wcho-
dzqeych w sktad indeksu EMBIG a przeciet-
nym deficytem fiskalnym tych krajow w la-
tach 1995-2003

Uwaga: deficyt fiskalny podany jest jako procent PKB (skala lewa), natomiast

spread w punktach bazowych (skala prawa odwr6cona)
EMBIG to Emerging Markets Bond Index Global liczony przez amerykanski
bank inwestycyjny JP Morgan.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Anidjar, G. Stock, E. Torres:
Emerging Markets Today. Emerging Markets Research, JP Morgan, 2003, s. 4.
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Wykres 4 Zaleznosé miedzy przecietng pro-
centowq zmiang cen euroobligacyi denomino-
wanych w EUR panstw wchodzqceych w sklad
indeksu EMBIG a Srednim spreadem tych in-
strumentow w II kwartale 2002 r.

y=-27,876x +46,73
R®=0,9845

Spread dla odpowiednich kr:

Uwaga: procentowa przecietna zmiana cen kalkulowana jest na podstawie in-
deksu cenowego poszczegélnych krajow. Jedna obserwacja to jeden kraj wcho-
dzacy w skiad indeksu. Nalezy pamieta¢, ze sa to usrednione zmiany czasami
odmiennych typéw papieréw dluznych, np. o r6znej wielkosci nominalnej lub
roznym okresie zapadalnosci.

Zrédlo: obli ia wi na podstawie: G. Chlijious, op.cit. CEE Eurobonds
Trends and Outlook. Vienna, 2002 Raiffeisen Zentralbank Osterrich Aktionge-
sellschaft, s. 2. Za: Reuters, JP Morgan, RZB Group Research.

a spreadem euroobligacji tych krajow?. W tym przy-
padku ze wzgledu na brak wystarczajacej liczby obser-
wacji nie przeprowadzono statystycznej analizy przy-
czynowo-skutkowej. Powyzsze tezy moga by¢ uog6l-
nione na wszystkie gospodarki $wiatowe po uprzed-
niej empirycznej weryfikacji na diuzszych szeregach
czasowych oraz wiekszej liczbie badanych obiektow —
w tym przypadku gospodarek8.

Na rynkach finansowych dla euroobligacji deno-
minowanych w réznych walutach istnieje zasada, ze
zaden podmiot majacy siedzibe w danym kraju nie
moze otrzymac ratingu wyzszego niz dany kraj. Zakla-
da sie, ze polityka fiskalno-monetarna oraz wyniki
ekonomiczne i stosunki prawne panstwa tak bardzo
wplywaja na przedsiebiorstwo, ze nie powinno ono
otrzymac ratingu lepszego niz kraju, w ktérym znajdu-

7 Indeksy EMBIG i EMBIG+ objasnie w dalszej czesci artykutu.

8 Lepszym podejsciem od korelagji jest testowanie przyczynowosci w sensie
Grangera, a potem szukanie wektora kointegrujacego pomiedzy badanymi
zmiennymi. W tym podejéciu potrzebnych jest ponad 40 obserwacji, zeby
wnioski byly akceptowalne. Ze wzgledu na brak danych statystycznych autor
nie zweryfikowal doglebniej wszystkich tych tez.

Tabela
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Wykres 5 Zaleznosé miedzy przecietng pro-

centowq zmiang cen euroobligacji denomino-
wanych w USD panstw wchodzqeych w sklad
indeksu EMBIG a Srednim spreadem tych in-

strumentow w II kwartale 2002 r.
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Uwaga: $rednia procentowa zmiana cen kalkulowana jest na podstawie
indeksu cenowego poszczegélnych krajow. Jedna obserwacja to jeden kraj
wchodzacy w skiad indeksu.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie G. Chlijious. op.cit.

je sie siedziba firmy. Dlatego dla przedsiebiorstw, ban-
koéw, organizacji miedzynarodowych, a nawet jedno-
stek samorzadu terytorialnego tak wazne sa wysoki ra-
ting krajowy i jego stabilno§¢. Przy warto$ciach emisji
siegajacych kilkuset milionéw dolar6w amerykanskich
lub euro 25 punktéw bazowych to oszczednos¢, przy
pewnych zalozeniach, siegajaca rocznie kilkunastu mi-
lion6w zlotych dla jednego emitenta. W skali calej go-
spodarki oszczednosci te sa juz zauwazalne.

Zgodnie z teoretyczna wycena euroobligaciji, ktére
sa jednym z typow papieréw diuznych, zmiana ceny
danej emisji powinna powodowa¢ zblizona proporcjo-
nalnie zmiane jej rentownoéci. Prawie proporcjonalna
zmiana réwniez powinna sie odbywa¢ w relacji do
rentownosci instrumentu bazowego przy zalozeniu, ze
w danym okresie nie ma istotnych przestanek wplywa-
jacych na ksztaltowanie sie ceny instrumentu podsta-
wowego (wykresy 4-5). Uogo6lniajac, spread euroobli-
gacji krajow rozwijajacych sie powinien zmieniac¢ sie
przeciwnie do zmiany cen tych instrumentéw
finansowych poszczegélnych krajéw. Obserwacje em-

2 Wspolczynnik korelacji Pearsona dla Srednich procentowych zmian cen

nstrumentow denominowanych w EUR i USD wchodzqeych w skiad odpowiedniego indeksu
EMBIG a sredwnim spreadem tych instrumentow w II kwartale 2002 .

EMBIG EUR EMBIG USD

-0,992 -0,533

Razem

-0,686

Uwaga: $rednia procentowa zmiana cen kalkulowana jest na podstawie indeksu cenowego poszczegélnych krajow. Razem to wspélczynnik korelacji Pearsona dla

euroemisji denominowanych w euro i dolarach amerykanskich.

Zrédto: obli ia wl na podstawie G. Chlijious, op.cit.
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Wykres 6 Spread euroobligacji denomino-
wanych w EUR panstw wchodzqceych w sktad
indeksu EMBIG EUR, stan na Il kwartat 2002 r.
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Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie G. Chlijious, op.cit., s. 1.

piryczne w wiekszosci przypadkow potwierdzaja te re-
gule, ze spadek cen euroobligacji powoduje wzrost
spreadu. W okresach silnych zawirowan na rynkach fi-
nansowych oraz powaznych kryzyséw walutowych
w poszczegblnych krajach zasada ta nie zawsze wyste-
puje. Problem ten dotyczy z reguly silnie zadtuzonych
krajéw Ameryki Poludniowej — Argentyny, Brazylii,
Wenezueli i Urugwaju.

Indeks euroobligacji krajéw rozwijajacych sie
denominowanych w euro ksztaltowatl sie w 2002 r.
zgodnie z przewidywaniami wynikajacymi z mode-
lu teoretycznego (wykres 4). Ceny emisji denomino-
wanych w dolarach amerykanskich podlegaly nato-
miast silnym wahaniom. Zaburzenia w zmianie cen
instrument6w dluznych oraz spreadu byly spowo-
dowane niepewnoscia rynkéw finansowych co do
dwoch panstw: Argentyny i Urugwaju. Na wykresie
5 wida¢ te anomalie jako dwa punkty znacznie od-
biegajace od prostej, ktéra teoretycznie opisuje te
zaleznosé.

Wspolczynnik korelacji Pearsona podobnie obra-
zuje charakterystyke tych zmian, jednak powiazanie
miedzy zmiennymi w przypadku instrument6w deno-
minowanych w dolarach jest dwukrotnie slabsze niz
dla denominowanych w dolarach (tabela 2). W przy-
padku dluznych papieréw warto$ciowych zmiana
warto$ci pieniadza w czasie powoduje, ze zalezno$c ta
jest nieliniowa.

Spread euroobligacji silnie wiaze sie z credit ra-
tingiem danego kraju. Na rynku moga wystepowac na-
wet $rednioterminowe zaburzenia polegajace na tym,
ze euroobligacje kraju osiagaja spread dla podmiotéw
o lepszym ratingu, niz wskazywatby na to dany rating
kraju. Oznacza to, ze wkrétce rating kraju zostanie
podwyzszony lub agencje ratingowe nie uwzglednity
w swojej ocenie pewnych istotnych przestanek dla da-
nego podmiotu. Z reguly to najpierw rynek finansowy,
poprzez spread wcze$niej niz agencje, dyskontuje
wszystkie ekonomiczno-polityczne informacje. Proce-
dura ratingowa wymaga bowiem nie tylko czasu, ale
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Wykres 7 Spread euroobligacji denomino-
wanych w USD panstw wchodzqeych w skiad
indeksu EMBIG USD, stan na Il kwartat 2002 1.
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Zradlo: oprac ie wl nap ie G. Chlijious, op.cil., s. 1.

obiektywnych informacji, bezstronnej analizy oraz
prawidlowej oceny.

Polskie euroemisje denominowane w euro miaty
w 2002 r. podobny spread jak stowackie lub wegierskie.
W przypadku euroobligacji denominowanych w USD
Polska musiata w 2002 r. ponosi¢ znacznie wyzsze
koszty obstugi dtugu niz np. Chorwacja, Rosja i Turcja
(wykres 7). W tym przypadku oceny ratingowe po-
szczeg6lnych krajow sa tylko jednym z wielu elemen-
tow rozpatrywanych przez inwestor6w przed podje-
ciem decyzji o inwestycjach w dane euroemisje.

Polskie euroemisje przez ostatnich kilka lat cha-
rakteryzowaly sie wyzsza rentowno$cia niz stowen-
skie, wegierskie i czeskie. Powodowalo to, ze nasz kraj
ponosil wyzsze koszty pozyskiwania nowych kapita-
t6w na rynkach miedzynarodowych (wykres 8). Jedno-
cze$nie w tym samym okresie agencje ratingowe od-
miennie niz rynek przyznawaly oceny standingu fi-
nansowego. Przykltadowo Stowacja miata credit rating
nizszy niz Polska dla dlugu zagranicznego w walucie
obcej. Sytuacja na rynkach finansowych z konca 2003 r.
potwierdza opinie, ze to wlasnie inwestorzy najszyb-

Wykres 8 Spread euroobligacyi wyemitowa-
nych przez wybrane kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej za okres 7 lutego - 11 grudnia
2003 r.
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Uwaga: wygladzone notowania. Rok podany w nawiasie oznacza termin
wykupu obligacji.

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie C. Popa: Next steps for Romania. A
mainly exchange rate-based perspective, National Bank of Romania, 2003, s. 7.
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Tabela 3 Rating wybranych krajow Europy Srodlcawo-Wschodm‘ej w kwietniu ¢ wrzesniu 2004 1.

Kwiecien 2004 Polska Slowacja Wegry Bulgaria Rumunia
Standard & Poor's BBB+ BBB A- BB+ BB
Moody's A2 A3 Al Ba2 Ba3
Wrzesien 2004

Standard & Poor's BBB+ BBB+ A- b.d. b.d.
Moody's A2 A3 Al b.d. b.d.
Fitch BBB+ A- A- b.d. b.d.

b.d. - brak danych
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie C. Popa, op.cit. Strategia zarzqdzania dtugiem sektora finansow publicznych 2005-2007. Warszawa wrzesien 2004

Ministerstwo Finansow, s. 40.

ciej weryfikuja sytuacje finansowa poszczeg6lnych
panstw. Mimo ze formalnie Polska miala rating wyzszy
niz Slowacja, na poczatku 2004 r. rynek finansowy od-
wrotnie ocenial te kraje (tabela 3, wykres 8)9. We wrze-
$niu 2004 r. rating Stowacji wedlug agencji Fitch byt
zgodny z ocena dokonywana przez rynek finansowy,
natomiast agencja Moody’s nie zmienita oceny ratingo-
wej, w dalszym ciagu teoretycznie wyceniajac euro-
emisje stowackie ponizej polskich.

Indeksy JP Morgan Emerging Markets Bond

Na $wiecie istnieje kilka indeksow, ktore sa zestawie-
niem ksztaltowania sie cen, a przez to r6wniez rentow-
noéci, najwazniejszych euroobligacji. Jednym z naj-
powszechniej wykorzystywanych indekséw, dotycza-
cym réwniez Polski, jest JP Morgan Emerging Markets
Bond Index Global, w skécie EMBI Global. Jest to ze-
stawienie najwiekszych euroemisji krajow rozwijaja-
cych sie, ktore sa jednymi z najwiekszych diuznikéw
na $wiecie. W sktad indeksu wchodza denominowane
w dolarach obligacje Brady’ego, euroobligacje, europo-

9 patrz na pionierska prace D. Dziawgo: Credit rating. Warszawa 1998 PWN.

zyczki, instrumenty dtuzne rynku lokalnego emitowa-
ne przez suwerenne i quasi-suwerenne jednostki z 27
krajow rozwijajacych siel0. Jest to wazony indeks we-
dlug rynkowej kapitalizacji wymienionych wczesniej
instrumentéw, uwzgledniajacy réwniez dochdéd per
capita wyliczony przez Bank Swiatowy oraz historie
restrukturyzacji dlugu. Wada indeksu jest to, ze obej-
muje tylko obligacje wyrazone w USD o nominale co
najmniej 500 milionéw i okresie zapadalnosci powyzej
2,5 roku.

EMBI Global nie uwzglednia tez bardzo waznej
dla inwestoréw plynnoéci. Powstal zatem kolejny in-
deks, o nazwie Emerging Markets Bond Index Plus —
EMBI+, bedacy modyfikacja tego pierwszego. Obejmu-
je on mniejsza liczbe papier6w diuznych niz EMBI
Global. Warunkiem koniecznym wejscia w jego sktad
jest wycena danego instrumentu przez co najmniej kil-
ku dealer6w oraz rating nieinwestycyjny od agencji
S&P lub Moody’s Investors.

Instrumenty dtuzne z Polski, w tym gtéwnie obli-
gacje Brady’ego oraz euroemisje Rzeczypospolitej Pol-
skiej, wchodza w sktad indeksu EMBI Global. Najwiek-

10}, Cavanagh, R. Long: Introducing the J.P. Morgan Emerging Markets Bond
Index Global (EMBI Global). New York, 1999 JP Morgan Securities Inc. Emer-
ging Markets Research, s.1.

Tabela 4 Porownanie indeksow JP Morgan EMBI Global i EMBI Plus

EMBI Global EMBI Plus
Przecietna stopa zwrotu 7,46 7,54
w latach 1994-1999 (%)
Liczba krajow 27 16
Liczba emisji 128 68
Kapitalizacja rynkowa 169 mld USD 127 mld USD
emisji
Warunki wobec kraju Dochdd per capita niski lub przecietny wedlug Banku Minimum 500 mln USD, co najmniej 2,5 roku do
Swiatowego albo zrestrukturyzowany w ciagu wykupu w chwili dodania do indeksu.
ostatnich 10 lat wewnetrzny lub zewnetrzny diug albo Credit rating co najwyzej BBB-/Baa3 wedlug S&P
w trakcie negocjacji oraz Moody's.
Wymagania wobec Minimum 500 mln USD, co najmniej 2,5 roku do Spelnionych kilka testow plynnosci (wymagane
instrumentu wykupu w chwili dodania do indeksu, codzienna podawanie ceny kupna i ceny sprzedazy oraz
wycena z banku JP Morgan albo z innego zrédla okreslonej liczby kwotowan przez dealeréw)
Zrédlo: oprac ie wlasne na podstawie J. C h, R. Long: Introducing the J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global (EMBI Global). New York,

1999 JP Morgan Securities Inc., Emerging Markets Research,, s. 2.
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Wykres 9 Udzial poszczegolnych krajow w
indeksie JP Morgan EMBI Global, stan na 30
czerwea 1999 .

pod. ie J. Ce h, R. Long, op.cit. s. 1.

szy jednakze procentowy udzial w tych indeksach
EMBI Global i EMBI Plus maja kraje Ameryki Polu-
dniowej i Srodkowej, takie jak Argentyna, Brazylia
i Meksyk (wykres 9). Oczywiscie jest to konsekwencja
ogromnego zadluzenia tych krajéw oraz licznych euro-
emisji, siegajacych nawet jednorazowo 11,4 mld dola-
row w przypadku Argentyny i 5,2 mld dolaré6w dla
Brazyliill.

Struktura indeksu EMBI Global zmienia sie pod
wzgledem przyznawanej oceny ratingowej instrumen-
tow finansowych oraz ich typ6w. W 2003 r. ponad 30%
instrumentéw otrzymalo ocene na poziomie inwesty-
cyjnym, co oznacza znaczna poprawe credit ratingu
w ciagu kilku lat i moze §wiadczy¢ o og6lnej poprawie
polityki pienieznej i fiskalnej krajéw rozwijajacych sie
(wykres 10). Szczegblnie euroemisje krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej uzyskaty z czasem ratingi inwe-
stycyjne. Udzial papieré6w o ratingu CCC i B pozostal

11 Nominalna warto§¢ emisyjna wynika czasami z restrukturyzacji dugu.
Ceny euroemisji notowanych na rynku wtérnym podawane sa np. na szwaj-
carskiej elektronicznej platformie handlu SWX.

Wykres || Struktura kapitalizacji rynko-
wej instrumentow wchodzqeych w sktad in-
deksu EMBIG, wedlug typu papieru diuinego

Uwaga: struktura w przyblizeniu.

Zradio: opracowanie wlasne na podstawie G. Stock, M. Anidjar, E. Torres,
op.cit.
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Wykres 10 Struktura kapitalizacji rynko-

wej instrumentow wchodzqceych w sklad in-
deksu EMBIG, wedlug oceny credit rating

Uwaga: struktura w przyblizeniu.

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie M. Anidjar, G. Stock, E. Torres,
op.cit., s. 14.

w latach 1993-2003 na podobnym poziomie. Zmiany
w strukturze pod wzgledem typu instrumentu dluzne-
go byly jeszcze glebsze, tzw. europozyczki — loans — zo-
staly w tym samym okresie prawie calkowicie wyparte
przez nowe emisje obligacji — unrestructured bonds
(wykres 11). Drastycznie zmniejszy! sie udzial zabez-
pieczonych zrestrukturyzowanych instrumentéw
dtuznych: z 35% do 5%. W latach 1993-2003 wzgled-
na wielko$¢ zrestrukturyzowanych i niezabezpieczo-
nych instrumentéw pozostala natomiast na tym sa-
mym poziomie.

Statystyczna analiza indeksu EMBI Global wska-
zuje, ze nie istnieje zadna istotna korelacja pomiedzy
cenami instrumentéw dluznych krajow rozwijajacych
sie a gléownymi indeksami gieldowymi lub koszykami
innych instrumentéw finansowych. Wspétczynnik ko-
relacji rowny 0,51 dla relacji z indeksem S&P 500 nale-
zy uzna¢ za niezadowalajacy. Jest to bardzo dobra in-
formacja dla funduszy inwestycyjnych lub emerytal-
nych, poniewaz w okresie bessy poszukuja one alterna-
tywnych sposobéw inwestycji w stosunku do regulo-
wanych gield.

Statystyczna analiza prawdopodobienstwa
oczekiwanej straty na euroobligacjach

Euroobligacje sa dtuznym instrumentem finansowym.
W zamian za pozyczenie kapitalu obligatariusz otrzy-
muje odsetki oraz zwrot kapitalu w okresie zapadalno-
§ci. Podmioty emitujace obligacje na rynkach $wiato-
wych moga mie¢ trudnoséci finansowe lub zbankruto-
wacl2, Na rynku euroobligacji moze wystapi¢ wiele
réznych zdarzen zwiazanych z dana emisja lub pod-
miotem emitujacym. Moga na to wplyna¢: miejsce emi-
sji, warunki zapisane w prospekcie emisyjnym, rating

12 Giekawe jest przykladowo bankructwo kraju lub gminy w §wietle prawa
krajowego i migdzynarodowego.
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Tabela 5 Wspolczynniki korelacji miesiecznych stop zwrotu dla indeksu EMBIG oraz innych

wskaznikow za okres 1991-2002

EMBIG Instrumenty  Instrumenty o wysokiej GBI S&P 500
o wysokim ratingu rentownosci
EMBIG 100
Instrumenty o wysokim ratingu 34 100
Instrumenty o wysokiej rentownoéci 46 39 100
GBI 1 54 -1 100
S&P 500 51 21 46 0 100

Uwaga: GBI to Global Bond Index, S&P 500 to indeks liczony na podstawie 500 najwiekszych spélek notowanych na NYSE, NASDAQ oraz ASE.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Anidjar, G. Stock, E. Torres: op.cit., s.15.

podmiotu emitujacego oraz ogélna koniunktura w go-
spodarce i na rynku kapitalowym.

Najczestsze problemy dotyczace emisji przedsie-
biorstw to: bankructwa emitentéw, nieplacenie odse-
tek, opéZznienia w platnosciach, niewykupywanie no-
minatu badz niekorzystne kursowe lub podatkowe roz-
liczenie. Painstwom i samorzadom terytorialnym for-
malnie trudniej zbankrutowa¢, jednak kraje Ameryki
Lacinskiej niejednokrotnie nie wywiazywaty sie ze zo-
bowiazan i mialy czeste trudnosci z biezaca regulacja
odsetek i kapitatu (moratorium na sptate zadtuzenia).
Pojedyncze niewywiazywanie sie emitentéw z euro-
obligacjami dotyczy emisji o wartoéciach od kilkuna-
stu milion6w do kilku miliardéw dolar6éw (tabela 6).
Problemy z emisja obligacji na rynkach swiatowych
maja nie tylko kraje trzeciego §wiata i rozwijajace sie,
ale przede wszystkim kraje wysoko rozwiniete, bo wta-
$nie podmioty z tych krajow najczesciej wykorzystuja
ten instrument finansowy. Z pewnoscia cykl koniunk-
turalny w gospodarce istotnie wptywa na okresowosé
masowych bankructw euroemitentéw.

Trudnos$ci z emisjami obligacji dotycza réwniez
przedsiebiorstw z wieloletnia historia. Lata 2001-2002
to okres masowego niesplacania diugéw przez wiele
korporacji stosujacych kreatywna rachunkowosé¢. Spo-
§rod takich firm nalezy wymieni¢ Enron, WorldCom
i Kmart (tabela 7). Wiekszos¢ probleméw z obligacjami
na rynkach §wiatowych byta spowodowana jednak fi-
nansowa sytuacja emitenta, przede wszystkim ogrom-
nym zadluzeniem oraz zbyt optymistycznymi szacun-

kami przysztych przychodéw. Takze przypadek pol-
skiej firmy Netii zostal odnotowany przez agencje ra-
tingowa Fitch.

Dtugoletnie obserwacje prowadzone przez agencje
ratingowe pozwalaja mierzy¢ ryzyko zwiazane z euro-
obligacjami. W zaleznosci od typu euroobligacji oraz
ratingu nadanego emitentowi wystepuje r6zne praw-
dopodobienstwo straty dla obligatariusza. Euroemisje
,$mieciowe” sa obarczone ponad 62-procentowym ry-
zykiem straty, a ryzyko straty emisji o najwyzszym ra-
tingu tylko 0,77%. Emisje o ratingu Baa, a wiec miedzy
innymi Rzeczypospolitej Polskiej, statystycznie obar-
czone sa prawdopodobienstwem bankructwa wynosza-
cym 4,41%. Warto$¢ ta w 2005 r. wydaje sie bardzo za-
wyzona, poniewaz sytuacja polityczno-gospodarcza
kraju jest juz tak przewidywalna i dobra, ze prawdopo-
dobiefistwo niewyplacalnosci nalezaloby szacowaé
w granicach zera. Stad juz wczesniej wykazywana roz-
biezno$¢ pomiedzy ocena dokonywana przez rynki fi-
nansowe a agencjami ratingowymi. Szczegétowe histo-
ryczne prawdopodobienstwo oczekiwanej straty zapre-
zentowane jest w tabelach 8 i 9. Nalezy zwr6ci¢ uwage,
ze ze wzgledu na typ danej emisji domyslne prawdopo-
dobienstwo straty moze rézni¢ sie nawet trzykrotnie
w ramach tego samego poziomu.

Rating emitenta moze sie znacznie zmienic.
W wiegkszosci przypadkéw agencje ratingowe pézniej
niz rynek podejmuja decyzje o zmianie oceny standin-
gu finansowego podmiotu. A to wtasnie rating z bar-
dzo duzym prawdopodobienstwem okresla dla no-

Tabela 6 Przykladowi emitenci obligacyi, ktorzy nie wywiqzali sie z warunkow emisji w 2003 r.,

wedtug Moody’s Investors Service

Wartos¢

Emitent (mln USD) Zdarzenie Sektor Kraj
I 2003 Healtsouth Corporation 3390  Brak splaty kapitalu i odsetek Przemyst USA
I 2003 Magellan Health Services Inc. 1330  Postepowanie naprawcze - Rozdzial 11 Przemyst USA
IV 2003  Air Canada 1197  Bankructwo Transport Kanada
112002  British Energy, Plc. 657  Niekorzystna wymiana Uzyt. publiczna Wielk. Bryt.
I 2003 Atlas Air Inc. 437 Opéznienie platnoci Transport USA
12003  Cenargo International Plc. 175 Bankructwo Przemyst Meksyk
12003  Cybernet Services International Inc. 150 Przedluzenie okresu zapadalno$ci Technologie Niemcy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie hitp://www.moodys.com
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Tabela 7 Przykladowi emitenci obligacji na rynkach miedzynarodowych w latach 1990-2003,
ktorzy nie wykupili emisji i posiadali rating przyznany przez agencje Fitch

Emitent Rating na poczatku roku Branza Rok
Greyhound Lines, Inc. CCC przemyst 1990
Continental Airlines Holdings, Inc. CCC przemyst 1991
Continental Airlines, Inc. CCC przemyst 1991
Orion Pictures Corporation, Inc. CCcC przemyst 1991
Columbia Energy Group BBB energia 1991
El Paso Electric Co. B- energia 1992
United Companies Financial Corporation B banki i finanse 1999
Zeniths Electronics Corporation CCC przemyst 1999
Daewoo Corporation CcC przemyst 2000
Reliance Group Holdings, Inc. BB+ ubezpieczenia 2000
Enron Corp. BBB+ energia 2001
Netia Holdings BV B+ przemyst 2001
Polaroid Corporation BB- przemyst 2001
Pacific Gas & Electric Co. BBB+ energia 2001
Kmart Corp. BB+ przemyst 2002
WorldCom, Inc. A- przemyst 2002
Northwestern Corp. BBB energia 2003
Zrddlo: opracowanie wl, na podstawie Fitch Rati Corporate Finance 2003 Transition and Default Study. Corporate Finance. New York 2004 Fitch

Ratings, s. 10-12.

wych inwestor6w wysoko$¢ wewnetrznej stopy zwro-
tu oraz cene danego papieru. Z drugiej strony im wyz-
szy rating tym przecietnie nizszy koszt pozyskiwania
nowego kapitalu dla emitenta. Mozna réwniez zaob-
serwowac zréznicowanie rentownosci obligacji w za-
leznosci od typu sektora. Statystycznie dowiedziono,
ze spOlki uzytecznosci publicznej musza oferowac
przecietnie wyzsze odsetki niz firmy przemystowe (ta-
bela 10). Réznica miedzy przecietna rentownoscia dla
dlugoterminowych obligacji przedsiebiorstw z ratin-
giem Aaa i Baa wynosi tylko 0,8 punktu procentowe-
go. Dla kupujacych czesta alternatywa wobec obligacji
(euroobligacji) sa inwestycje w rzadowe papiery skar-
bowe, ktére maja wyraznie nizsza rentownosc, ale tez
sa znacznie bezpieczniejsze.

Zmiana kondycji finansowo-ekonomicznej przed-
siebiorstw oraz sytuacja na rynkach finansowych po-
woduja, Ze po roku od uzyskania oceny ratingowej da-
ny podmiot moze mie¢ wyzszy lub nizszy standing.
Prawdopodobiefistwo zmiany ratingu dla danego in-
strumentu dluznego jest kalkulowane przez kazdego
powaznego inwestora instytucjonalnego. Swiadome za-
rzadzanie tym ryzykiem moze istotnie zminimalizowa¢

straty inwestor6w. Z drugiej strony, na podstawie histo-
rycznych obserwacji kazda z trzech gtéwnych agencji ra-
tingowych publikuje wlasne macierze przejs¢, informu-
jace o tym, jakie jest prawdopodobienstwo zmiany kate-
gorii ratingowej danego typu podmiotu.

Statystyczna analiza macierzy przej$¢ w sposéb
uzasadniony historycznie potwierdza, ze istnieje wiek-
sze prawdopodobienstwo spadku ratingu o jeden sto-
pien niz jego wzrostu (tabele 11-13). Dotyczy to emisji
o ratingu A, natomiast z emisjami o ratingu B sytuacja
przedstawia sie odwrotnie. Dodatkowo emisje o ratin-
gu $mieciowym Caa-C charakteryzuja sie jeszcze wiek-
sza asymetria ryzyka. Rezultaty te dowodza powaz-
nych probleméw z ratingiem podmiotéw. Usrednione
dane z 30 lat z agencji Moody’s oraz 14 lat z agencji
Fitch powinny wskazywa¢ na symetryczny rozklad ry-
zyka, czyli przynajmniej zblizone prawdopodobien-
stwo spadku lub wzrostu ratingu o jeden stopiefi. Da-
ne z dlugiego czasu minimalizuja wplyw pogorszenia
oceny finansowej przedsiebiorstw wywolanej spad-
kiem tempa wzrostu gospodarczego w cyklu koniunk-
turalnym. W diugich szeregach czasowych nie bedzie
takze istotna okresowa poprawa kondycji finansowej

Tabela 8 Przecietne prawdopodobienstwo oczekiwanej straty inwestycji w obligacje dla
roénego poziomu ratingu wedlug agencji Moody’s Investors

Ratingi dla uprzywilejowanych niezabezpieczonych
instrumentéw (Moody’s senior unsecured ratings)
Aaa
Aa
A
Baa
Ba
B
Caa

10-letnie przecigtne skumulowane domyslne
prawdopodobienstwo straty
0,77
0,98
1,55
4,41
20,67
43,43
62,17

Uwaga: dotyczy gléwnie emisji obligacji na rynkach miedzynarodowych, oceny na podstawie danych historycznych z lat 1970-1999. Moody’s senior unsecured

ratings - to teoretyczne ratingi odniesienia dla senior unsecured bond ratings.

Zrédto: European Telecommunication Operators’ Use of Sale and Leaseback Transactions Can Pressure Ratings, 2001. W: Securitization and its Effect on the
Credit Strength of Companies: Moody'’s Perspective 1987 - 2002. Special Comment. New York, London 2002 Moody’s Investors Service, s. 97.
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Tabela 9 Domysine prawdopodobienstwo oczekiwanej straty inwestycji w obligacje dla
roénych stopni ratingu wedlug agencji Moody’s Investors (oceny na podstawie danych

historycznych z lat 1970-1999)

Teoretyczne ~ Wygladzone 10-letnie  Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana  Oczekiwana Oczekiwana
ratingi dla skumulowane strata na strata na strata na stratana  strata na Junior strata na
uprzywilejowanych domyskne prawdo- Senior Secured  Senior Unsecured Senior Subordinated Subordinated ~ Subordinated prefer ych
niezabezpieczonych podobienstwo Debt Debt Debt Debt Debt akcjach
instrumentéw straty
(Senior
Unsecured (a) (b)=(a)*0,36 (c)=(a)*0,51 (d)=(a)*0,72 (e)=(a)*0,78 #=(a)*0,83 (g)=(a)*0,95
Ratings)
Aaa 0,77 0,28 0,39 0,55 0,6 0,64 0,73
Aal 0,89 0,32 0,45 0,63 0,69 0,74 0,84
Aa2 0,98 0,35 0,5 0,7 0,76 0,81 0,92
Aa3 1,08 0,39 0,55 0,77 0,83 0,89 1,02
Al 1,33 0,48 0,68 0,95 1,03 1,1 1,26
A2 1,54 0,55 0,79 1,1 1,19 1,28 1,46
A2 1,78 0,64 0,91 1,27 1,38 1,48 1,69
Baal 2,94 1,06 1,51 2,11 2,28 2,44 2,79
Baa2 4,22 1,52 2,16 3,02 3,28 3,51 4
Baa3 6,06 2,18 3,1 4,34 4,7 5,03 5,74
Bal 11,76 4,23 6,02 8,42 9,12 9,77 11,13
Ba2 19,13 6,89 9,79 13,69 14,84 15,89 18,11
Ba3 31,12 11,2 15,92 22,27 24,14 25,84 29,46
B1 37,78 13,6 19,33 27,04 29,31 31,38 35,77
B2 43,17 15,54 22,09 30,9 33,49 35,86 40,88
B3 49,34 17,76 25,24 35,31 38,27 40,97 46,71
Caal 56,51 20,34 28,91 40,45 43,84 46,93 53,51
Caa2 61,99 22,31 31,72 44,37 48,09 51,49 58,69
Caa3 68 24,48 34,68 48,96 53,04 56,44 64,6

Uwaga: dotyczy gléwnie emisji obligacji na rynkach miedzynarodowych.

Zrédto: European ...op.cit., s. 97.

przedsiebiorstw wywolana wzrostem gospodarczym.
Macierze przej$¢ informuja o tym, ze oceny agencji ra-
tingowych sa zbyt optymistyczne i w pewnych katego-
riach stale nie doszacowuja ryzyka. Inwestorzy powinni
zatem wywrzeC presje na agencje ratingowe i zadac
ulepszenia procedur oceny ratingowej. Jednak to nie
oni sa zrédlem prowizji agencji ratingowych, lecz emi-
tenci. Na pewnych obszarach pojawia sie tutaj znany
z teorii zarzadzania konflikt intereséw pomiedzy agen-
cjami a inwestorami (tzw. teoria agencji). Emitenci pla-
ca prowizje agencjom ratingowym za analize standingu
finansowego. Poniewaz to oni sa zrédlem przychodow
agencji, moga zatem w nieformalny sposéb wywiera¢
presje na audytora — agencje ratingowa. W wiekszosci

przypadkéw emitentom zalezy na uzyskaniu jak naj-
wyzszego ratingu, ktéry umozliwi im pozyskanie kapi-
taléw po jak najnizszym koszcie. Jesli emisja sie uda
nastepuje przeplyw kapitaléw i emitenci oraz agencje
ratingowe realizuja swoje cele. Po okreslonym czasie
agencja ponownie przeprowadza rating emitenta, ale —
jak wykazuja empiryczne badania statystyczne — ulega
on z reguly jednostronnemu obnizeniu (tabele 11-13).
Agencja raitingowa udowadnia w ten sposéb, ze wyko-
nuje swoje obowiazki i prawidlowo ocenia sytuacje fi-
nansowa danego podmiotu. Emitent juz wczeéniej pozy-
skat kapital po nizszym koszcie i jesli regularnie wypla-
ca obiecane odsetki, to wypelnia zapisy emisji obligacji
(euroobligaciji). Problem moze pojawi¢ sie z kolejna emi-

Tabela 10 Dzienna przecietna diugoterminowa rentownosé obligacji przedsiebiorstw oraz
rzqdowych dla rozZnego poziomu ryzyka (wediug Moody’s)

Dzienna dlugoterminowa przecigtna rentownosc obligacji przedsiebiorstw
Uzyteczno$¢ publiczna Przemyst Przedsiebiorstwa
Aaa nd* 5,40 5,40
Aa 6,01 5,55 5,78
A 6,04 5,83 5,94
Baa 6,19 6,18 6,19
Przecietnie 6,08 5,74 5,91
Dzienna przecigtna rentownos¢ obligacji rzadowych
Krotkoterminowe (3-5 lat) 2,19 - -
Srednioterminowe (5-10 lat) 3,36 - -
Dlugoterminowe (10+ lat) 4,61 - -

nd* - nie dotyczy
Uwaga: dotyczy rzadowych obligacji amerykanskich.
Zradlo: Rttp:/fwww.moodys.com
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Tabela || Jednoroczna macierz przejsé emitentow obligacji typu senior unsecured corporate
bonds poddanymi procesowi ratingu przez agencje Moody’s w latach 1970-2003 (przecietne

statystyki wazone emitentem, w %)

Rating do

Aaa Aa A Baa

Aaa 89,76 6,87 0,71 0,00

~ Aa 1,14 88,34 7,42 0,25
E" A 0,05 2,31 88,95 4,91
® Baa 0,05 0,23 4,97 84,49
= Ba 0,01 0,05 0,46 5,06
B 0,01 0,03 0,12 0,40
Caa-C 0,00 0,00 0,00 0,53

Ba B Caa-C Default WR
0,02 0,00 0,00 0,00 2,63
0,07 0,01 0,00 0,02 2,76
0,48 0,13 0,01 0,02 3,15
4,66 0,76 0,15 0,17 4,51
79,03 6,54 0,51 1,18 7,17
6,08 77,58 2,83 6,19 6,77
1,60 3,85 62,63 23,49 7,88

Uwagi: default - to niewywiazywanie sie emitenta ze zobowiazania (np. bankructwo, niewyplacalnos¢, nieterminowosé), WR - withdrawn rating — wycofanie

obligacji z ratingu.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie http://www.moodys.com.

sja, ale w tym przypadku emitent nic nie traci, ponie-
waz juz wcze$niej zdyskontowat oszczednosci. Inwesto-
rzy natomiast w tym przypadku statystycznie traca trzy-
krotnie. Po pierwsze za zainwestowany kapital mogliby
uzyska¢ wiecej odsetek, po drugie otrzymali papiery
o wiekszym ryzyku, niz sadzili, i po trzecie chwilowo
straca w wyniku spadku cen notowanych obligacji.
Ostatni przypadek jest szczeg6lnie niekorzystny dla in-
westoréw, ktorzy chcieliby sprzeda¢ wezesniej posiada-
ne papiery na rynku wtérnym.

Dane statystyczne obserwacji oceny ratingowej
emisji z lat 1970-2003 dla agencji Moody’s wskazuja,
ze im nizszy rating oraz im dluzszy horyzont czasu,
tym wieksze prawdopodobiefstwo zmiany ratingu.
Przykladowo przedsiebiorstwa z najlepsza ocena fi-

nansowa (AAA) z prawdopodobienistwem wynosza-
cym prawie 90% zachowaly te sama ocene przez kolej-
ny rok (tabela 11). Istnieje natomiast niewielkie, 15%
prawdopodobienstwo, Ze obligacje $mieciowe firm
(Caa-C) beda mialy te sama ocene po pieciu latach.
W 42 przypadkach na 100 emitenci o najnizszym ratin-
gu zbankrutuja lub nie wypelnia wszystkich zobowia-
zan zapisanych w prospekcie emisyjnym (tabela 12).
Zblizone dane statystyczne dotycza agencji Fitch, jed-
nak nalezy pamieta¢, ze pochodza one z krétszego
okresu, zatem byly wyliczone na podstawie mniejszej
liczby obserwacji (tabela 13). W kalkulacjach Fitch nie
uwzgledniono emisji wycofanych z ratingu, dlatego
dane dotyczace tych dwdch agencji nie sa w pelni po-
réownywalne.

Tabela 12 Piecioletnia macierz przejsé emitentow obligacyi typu senior unsecured corporate
bonds poddanymi procesowi ratingu przez agencje Moody’s w latach 1970-2003 (przecietne

statystyki wazone emitentem, w %)

Aaa Aa A Baa

Aaa 57,78 23,78 5,10 0,44

N Aa 4,35 53,88 23,03 3,55
%D A 0,24 8,10 58,10 14,14
:é Baa 0,23 1,52 15,71 47,13
Ba 0,08 0,26 2,97 12,46

B 0,05 0,08 0,53 2,87
Caa-C 0,00 0,00 0,00 3,13

Rating do

Ba B Caa-C Default WR
0,39 0,04 0,08 0,11 12,27
0,90 0,29 0,02 0,25 13,73
2,93 0,82 0,15 0,43 15,09
9,61 2,60 0,45 1,69 21,06
32,38 11,03 0,96 8,20 31,67
12,72 29,87 2,09 20,29 31,51
5,78 7,14 15,35 42,43 26,16

Uwagi: default - to niewywiazywanie sie emitenta ze zobowiazania, WR - withdrawn rating — wycofanie obligacji z ratingu.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie hitp://www.moodys.com.

Tabela |3 Jednoroczna macierz przejsé przedsiebiorstw poddanych ocenie ratingu przez
agencje Fitch (przecietne statystyki z lat 1990-2003, w %)
Rating do
AAA AA A BBB BB B cce-C D
AAA 96,54 3,31 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N AA 0,09 90,99 8,47 0,40 0,03 0,03 0,00 0,00
%D A 0,03 2,50 91,78 5,29 0,24 0,02 0,10 0,05
n‘:‘ BBB 0,00 0,25 4,85 89,26 3,97 0,87 0,40 0,40
BB 0,07 0,13 0,20 7,33 79,39 8,06 2,71 2,11
B 0,00 0,00 0,00 0,51 8,09 83,83 5,01 2,57
CCC-C 0,00 0,00 0,00 0,44 0,00 10,62 58,85 30,09

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Fitch Ratings Corporate Finanse 2003 Transition and Default Study. Corporate Finance. New York 2004 Fitch
Ratings, s. 5.
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Wykres 12 Harmonogram splat rat kapita-
towych z tytulu zadluizenia zagranicznego
Skarbu Panstwa, wedlug kryterium miejsca
emisyi

3127059 3201

2520}

2020
18

121113164 77 50 oo 17

Zrédlo: Zadtuzenie Skarbu Parnstwa 11/2004. Warszawa styczer 2005
Ministerstwo Finansow, s. 8.

Przestanki dla Polski

Polska stosunkowo pdzno zaistniala na miedzynarodo-
wych rynkach euroobligacji. Czechy i Wegry jako
pierwsze kraje z Europy Srodkowo-Wschodniej zacze-
ly plasowa¢ euroemisje na rynkach $wiatowychl3.
Obecnie tendencje sie odwrdcily, to Polska jest lide-
rem euroemisji w Europie Srodkowo-Wschodniej. Co
wiecej, planuje sie wykorzystanie tego instrumentu do

13 D, Dziawgo: Credit rating, Warszawa 1998 PWN.
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niespotykanej w Europie konwersji zamiany diugu wo-
bec panstw zrzeszonych w Klubie Paryskim na zobo-
wiazania zwiazane przede wszystkim z euroobligacja-
mi. W ten spos6b rozwiaze sie problem z kumulacja rat
splaty kredytow w latach 2006-2009 oraz wydtuzy sie
éredni okres zapadalno$ci diugu zagranicznego
(wykres 12).

Prawdopodobnie nowy dlug bedzie pozyskany po
nizszych kosztach, co w dluzszej perspektywie powin-
no przynie§¢ wymierne korzysci finansowe!4. Powo-
dzenie tego typu operacji wraz z odpowiedzialna poli-
tyka pieniezna i budzetowa oraz kontynuacja wzrostu
gospodarczego z pewnoscia spowoduje wzrost oceny
ratingowej Polski do poziomu A-. Przyjecie wspoélnej
waluty euro wyeliminuje tez pewne rodzaje ryzyka dla
calej gospodarki zwiazane z kursami walutowymi
i tym samym spowoduje automatyczne podwyzszenie
ratingu. Udzial euroobligacji w zadluzeniu zagranicz-
nym Polski z kazdym rokiem sie zwieksza, jest to tzw.
dlug rynkowy, ktérym bez wiekszych przeszkéd moz-
na handlowa¢ na rynkach wtérnych. Na listopad 2004 r.
zadluzenie w obligacjach zagranicznych stanowilo

14 Czes6 zobowiazan wobec Klubu Paryskiego (te o zmiennym oprocentowa-
niu) wyliczana jest na podstawie zredukowanego, nizszego niz rynkowe
oprocentowania. Mozliwosci pozyskania kapitalow po nizszym koszcie sa za-
tem ograniczone. Zniwelowanie akumulacji splat rat kredytowych i odsetek
w latach 2006-2009 jest wiec podstawowa determinanta przeprowadzenia ta-
kiej operaciji finansowej.

Tabela 14 Nominalne zadluzenie Skarbu Parnstwa w latach 2003-2004, wedlug kryterium
miejsca emisji (w min EUR)
XII 2003 Odsetek X 2004 Odsetek XI2004 Odsetek
Zadluzenie Skarbu Panstwa 80 336 1,00 95 254 1,00 98 180 1,00
Zadluzenie krajowe Skarbu Panstwa 53 247 0,66 67 210 0,71 70 436 0,72
Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa: 27 089 0,34 28 044 0,29 27 743 0,28
— dtug z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych 9385 0,12 12 126 0,13 11 995 0,12
— obligacje typu Brady 946 0,01 936 0,01 900 0,01
— pozostale obligacje zagraniczne 8438 0,11 11 190 0,12 11 095 0,11
— dlug z tytutu kredytow 17 704 0,22 15 919 0,17 15 748 0,16
— Klub Paryski 14 230 0,18 12 567 0,13 12 459 0,13
— miedzynarodowe instytucje finansowe 3239 0,04 3229 0,03 3176 0,03
— pozostale 235 0,00 123 0,00 114 0,00
Kurs PLN/EUR 4,717 4,3316 4,2150
Zrédto: oprace ie wl na podstawi ltuzenie Skarbu Panistwa 11/2004. Warszawa styczen 2005 Ministerstwo Finansow, s. 7.
Tabela |15 Dtug publiceny i koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa w latach 2003-2007
2003 2004 2005 2006 2007
Diug Skarbu Panstwa (mld z1) 378,9 4274 483,8 531 578,2
w relacji do PKB ( %) 46,5 48,4 50,8 51,9 52,3
Panstwowy diug publiczny (mld z1) 408,6 461,6 520,1 565,7 608,2
w relacji do PKB (w %) 50,2 52,2 54,6 55,3 55
Dtlug sektora general government (wg metodologii UE) (mld zi) 369,7 473,5 459,3 494,3 526,7
w relacji do PKB ( %) 454 53,6 48,2 48,3 47,7
Koszt obstugi dtugu Skarbu Panstwa (kasowo) (mld zi) 24,14 26,75 27,4 33,7-34,34 35,1-35,85
w relacji do PKB w tym ( %), 2,96 3,03 2,88 3,29-3,36 3,18-3,24
— dtugu krajowego ( %) 2,5 2,38 2,25 2,69-2,74 2,53-2,59
— diugu zagranicznego ( %) 0,46 0,65 0,63 0,61-0,62 0,64-0,65

Uwaga: lata 2004-2007 - prognozy.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Strategia zarzqdzania dilugiem sektora finansow publicznych na lata 2005-2007. Warszawa wrzesien 2004
Ministerstwo Finansow, s. 29.
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Wykres 13 Struktura walutowa zadtuzenia
Skarbu Panstwa

Uwaga: pozostale waluty to Pool Banku Swiatowego oraz frank szwajcarski,

funt brytyjski, jen japonski, dolar kanadyjski, korona norweska i szwedzka.

Zrédto: opracowanie wl na podstawie: Zadli ie Skarbu Panst

11/2004. Warszawa styczen 2005 Ministerstwo Finansow, s. 8.

11% zadluzenia ogélem, natomiast z tytutu kredytow
zagranicznych 16% — gléwnie wobec Klubu Paryskiego
(tabela 14). Wzrost wartosci zlotego w stosunku do euro
i dolara amerykanskiego w 2004 r. istotnie wplynal na
proporcje zadluzenia Skarbu Panstwa. Zakladajac brak
wielkich zmian kurséw walutowych, udzial euroemisji
w zadluzeniu ogétem zwiekszyltby sie do okolo 14-15%.
Strategia Ministerstwa Finanséw zarzadzania diu-
giem sektora finansé6w publicznych w latach 2005-
2007 przewiduje wzrost udzialu inwestoréw zagra-
nicznych w zadluzeniu krajowym z 16,4% do 22%15.
Udzial zadluzenia zagranicznego w zadluzeniu ogoltem
w ciagu ostatnich pieciu lat spadl natomiast z 49,1%
w grudniu 1999 r. do 28,3% w listopadzie 2004 r. Wia-
ze sie to z ciagla splata zadluzenia wobec Klubu Lon-
dynskiego i Klubu Paryskiego. Planuje sie dalszy spa-
dek udzialu zadtuzenia zagranicznego w diugu ogétem
do 25% w 2007 r16. Koszt obstugi dtugu Skarbu Pan-
stwa ksztaltuje sie na poziomie okolo 3% PKB, z czego
obstuga dlugu krajowego wynosi okolo 2,5% PKB,
a zagranicznego okolo 0,6% PKB (tabela 15). Z przed-
stawionych powyzej informacji wynika, ze koszt pozy-
skania kapital6w na miedzynarodowych rynkach fi-
nansowych jest taiiszy niz w Polsce. Relacja kosztu ob-
stugi dlugu krajowego do zagranicznego wynosi okolo
4,3, natomiast stosunek udzialu dlugu krajowego do
zagranicznego w zadluzeniu ogélem wynosi okolo 2,6.
Oczywiscie z emisjami euroobligacji wiaze sie ryzy-
ko kursowe, ale przystapienie Polski do strefy euro moze
znacznie je zminimalizowac. Stad jak najbardziej zasadny
jest wzrost zadluzenia zagranicznego z tytulu euroobliga-
¢ji denominowanych w euro w zadluzeniu zagranicznym
ogotem: z 46,7% na koniec 2002 1. do 58,2% w czerwcu
2004 1. Udzial dlugu wyrazonego w euro w zadluzeniu
og6lem Skarbu Panstwa zwiekszyt sie w okresie grudzien
2002 r. — listopad 2004 r. z 15,5 do 17,3 % (wykres 13).

15 Strategia zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych na lata 2005-
2007. Warszawa wrzesieni 2004 Ministerstwo Finanséw.
16 hidem, s. IIL.
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Szczegblowy wykaz wszystkich euroemisji prze-
prowadzonych przez Polske, poczawszy od pierwszej
z lipca 1995 r., a konczac na najwiekszej w dotychcza-
sowej historii 3-miliardowej emisji w euro ze stycznia
2005 r., znajduje sie w zalaczniku 1. Uwzgledniono
tam rowniez emisje typu private placement, kierowane
bezposrednio do uzgodnionego inwestora.

Polskie przedsiebiorstwa umiarkowanie korzysta-
ja z euroobligacji na rynkach miedzynarodowych. Naj-
wieksze polskie emisje przeprowadzili operatorzy tele-
fonii stacjonarnej i komérkowej. W tym celu wykorzy-
stuja spotki specjalnego przeznaczenia SPV (Special
Purpose Vehicle) w Holandii lub Luksemburgu, czyli
krajach, ktére maja korzystne dla tego typu operacji
ustawodawstwo i regulacje podatkowe.

Sposrdd nielicznych polskich przedsiebiorstw ko-
rzystajacych z emisji obligacji na rynkach miedzynaro-
dowych mozna wymieni¢ TP SA, Elektrim SA, BRE
Bank SA, PGNiG SA, PTC SA, TVN SA, PLL LOT SA,
Elektrownie Turéw SA.

Zakonczenie

Euroobligacje plasowane na rynkach miedzynarodo-
wych sa, obok miedzynarodowego obrotu walutami
i akcjami, podstawowym instrumentem rynkéw finan-
sowych. Rynek euroemisji charakteryzuje sie bardzo sil-
nym wzrostem w ciagu kilku ostatnich lat. Emitowanie
obligacji denominowanych w réznych walutach i sprze-
dawanie ich w wybranych krajach umozliwia dywersy-
fikacje ryzyka oraz ulatwia zarzadzanie finansami, w
tym szczegblnie walutami, w czasie w przedsiebior-
stwach, instytucjach finansowych, panstwach i wia-
dzach samorzadowych.

Dochodowo$¢ inwestycji w euroobligacje podlega
duzym wahaniom. Na wycene obligacji na rynkach
$wiatowych, szczeg6lnie podmiotéw z krajéw naleza-
cych do emerging markets, wplywa wiele czynnikow
ekonomiczno-politycznych. Poza determinantami wy-
nikajacymi z teoretycznej wyceny obligacji nalezy wy-
mienié¢: stabilnoé¢ polityczna i ekonomiczna w kraju
emitenta, poziom wzrostu gospodarczego, zmienno$c¢
kurséw walutowych, globalna sytuacje gospodarcza
oraz rating nadany przez uznana agencje. Statystycznie
udowodniono wiele z powyzszych relaciji.

Rating euroobligacji w wiekszosci przypadkéw
jest dokonywany prawidlowo, jednak mozna zauwa-
zyC statystyczna prawidlowosé, ze firmy ratingowe
zbyt optymistycznie ocenialy wiarygodno$¢ emiten-
tow. Teze te potwierdzaja obserwacje empiryczne. Na
przykiad Stowacja, bedac krajem z nizszym ratingiem
niz Polska, na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych uzyskiwala spread dla krajéw o ratingu wyzszym
niz Polska. Dlugoterminowe obserwacje empiryczne
wskazuja réwniez na jednostronna asymetrie czaso-
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wych macierzy przej$é ratingu. Z reguly nastepuje sta-
tystyczne pogorszenie ratingu remitenta, co jest nieko-
rzystne dla inwestor6w. Pomimo wykorzystywania hi-
storycznie weryfikowanych procedur oceny ratingowej
nie mozna wyeliminowa¢ spektakularnych bankructw
powszechnie znanych przedsiebiorstw. Skala niektd-
rych pojedynczych lub okresowych probleméw z bted-
nie dokonanymi ratingami powinna spowodowaé we-
ryfikacje procesu przyznawania oceny wiarygodnosci
kredytowej. Z drugiej strony w ostatnich kilku latach
wéréd emisji krajow rozwijajacych sie zaobserwowano
stala tendencje do poprawy oceny ratingowej.
Problemy z prawidlowym ratingiem oraz progno-
zowaniem cen euroobligacji sa nieuniknione na ryn-
kach finansowych, ktére z zasady charakteryzuja sie
niepewnoscia. Nie umniejsza to faktu, ze euroobliga-
cje sa bardzo popularne na $wiecie i niektére kraje
czesto je wykorzystuja. Same euroemisje sa alternaty-
wa dla rzadéw w stosunku do pozyskiwania kapita-
t6w na rynku krajowym. Nie zawsze bowiem mozna
zdoby¢ pozadane kapitaly ze wzgledu na ograniczenia
wielkosci krajowego rynku kapitalowego oraz jego
plynnoéé. Historyczne uwarunkowania zadtuzenia za-

Literatura

Rynki i Instytucje Finansowe

granicznego Polski spowodowaly, ze obstuga dlugu za-
granicznego stanowi istotna pozycje w corocznym kra-
jowym budzecie. Zobowiazania wobec Klubu Londyn-
skiego zostaly juz prawie catkowicie uregulowane.
Splata wobec rzadéw zrzeszonych w Klubie Paryskim
bedzie w latach 2006-2009 powaznym problem bu-
dzetowym ze wzgledu na akumulacje rat kapitato-
wych oraz strategie przystapienia do systemu ERM II.
Koncepcje przedterminowego wykupu zadluzenia
z wykorzystaniem emisji obligacji na rynkach §wiato-
wych oraz miliardowych pozyczek pomostowych na-
lezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Jesli ta niespotykana
dotychczas w Europie Srodkowej operacja finansowa
zostanie prawidiowo wykonana, jednoczesnie zosta-
nie zrealizowanych kilka cel6w, w tym przede wszyst-
kim lepsze rozlozenie zadluzenia zagranicznego
w czasie. Koszt kapitalu zagranicznego z reguly jest
nizszy niz krajowego. Dobrze przygotowane i zaplano-
wane euroemisje sa wielka szansa dla podmiotéw
z Polski. Konsekwentna realizacja agendy Warsaw Ci-
ty 2010 moze spowodowal, ze Polska bedzie miej-
scem wtérnego obrotu euroemisjami krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej.

1. M. Anidjar, G. Stock, E. Torres: Emerging Markets Today. Emerging Markets Research, JP Morgan, 2003.

2. C. Borio, F. Packer: Assessing new perspectives on country risk, BIS Quarterly Review, grudzien 2004.

3. J. Cavanagh, R. Long: Introducing the J. P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global (EMBI Global). JP Mor-
gan Securities Inc. Emerging Markets Research, New York 1999.

4. G. Chlijious: CEE Eurobonds. Trends and Outlook, Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktiengesellschaft, Vienna 2002.

5. E. Chrabonszczewska, L. Oreziak: Miedzynarodowe rynki finansowe. Warszawa 2000 Oficyna Wydawnicza Szkoty

Gléwnej Handlowej.

6. Credit Research. Local Authorities’ Eurobonds market overview Q1-Q4 2001. Dexia, 2002.

7. D. Dziawgo: Credit rating. Warszawa 1998 PWN.

8. F.J. Fabozzi: Rynki obligacji. Analiza i Strategie. Warszawa 2000 Wydawnictwo Finansowe WIG-PRESS.

9. Fitch Ratings Corporate Finance 2003 Transition and Default Study. Corporate Finance. New York 2004 Fitch Ratings.

10. U. Goldener, P. Keller: Introduction of fee for SWX Eurobonds as of 1.07.2001. Zurich 2001.

11. O.T. Hamilton: Moody’s Senior Ratings Algorithm&Estimated Senior Ratings. Moody’s Service, July 2005.

12. International Banking and Financial Market Developments. BIS Quarterly Review. Bank for International Settle-
ments, Monetary and Economic Department, Basle, grudzien 2004.

13. K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Warszawa 2004 PWN.

14. Liquidity and growth favour equities. Investment topics 02/04. Ehinger & Armand von Ernst AG Investment Rese-

arch, Zurich, Basel, Bern, 2004.

15. Market overview of SWX Eurobonds: year-end values, 1998 — 2002. SWX Swiss Exchange.

16. E. Najlepszy: Zarzqdzanie finansami miedzynarodowymi. Warszawa 2000 PWE.

17. E. Najlepszy: Zarzqdzanie finansami miedzynarodowymi. Zadania z rozwiqzaniami. Warszawa 2002 PWE.

18. C. Popa: Next steps for Romania. A mainly exchange rate-based perspective. National Bank of Romania 2003.

19. Securitization and its Effect on the Credit Strength of Companies: Moody’s Perspective 1987-2002. Special Com-
ment. Moody’s Investors Service, New York, London, 2002

20. J. K. Solarz: Miedzynarodowy System Finansowy. Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2001.

21. A. Sopocko: Rynkowe instrumenty finansowe. Warszawa 2003 Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przedsiebiorczosci

i Zarzadzania im. Leona KoZminskiego.

22. Sovereign Bond Defaults, Rating Transitions, And Recoveries (1985-2002). Special Comment, Moody’s Investors Se-

rvice Global Credit Research, New York, luty 2003.

23. Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finanséw publicznych na lata 2005-2007. Warszawa wrzesienn 2004 Minister-

stwo Finanséw.

24. Understanding Moody’s Corporate Bond Ratings And Rating Process. Rating Policy. Special Comment. Moody’s In-
vestors Service Global Credit Research, New York, maj 2002.

25. A. Weron, R. Weron: Inzynieria finansowa. Warszawa 1998 Wydawnictwa Naukowo — Techniczne.

26. International Banking and Financial Market Developments. Bank for International Settlements, Monetary and Eco-

nomic Development, Basle, luty 1997.

27. K. Zabielski: Finanse miedzynarodowe. Warszawa 1998 Wydawnictwo Naukowe PWN.
28. Zadluzenie Skarbu Panstwa 11/2004. Warszawa styczen 2005 Ministerstwo Finanséw.



‘G008 fiuzanqnd bngp fiuzooy 1odny ‘oulfisiua fijyadsoad )dwos uiyymunidund nnm (d-aolipuwnna (A yunqalqmna (d-liauowamm amnispod vu QunaoInLdo ‘0ppo.z

‘qok10jz m
I yokuemoyrue Jusureonyd appard 1sturs ouepod oIN ‘erusimelsaz op toeuuiojur niuerqez m sourod ez nrunio], m eyruiadoy efejoIA NjeIAsIomIU() BTURZPRZIEY, T [OAUZOTWOUONH YNEN NEIZPAA\ Z NUWAD{SMOJZOY IMOZSEWO ], 18I 8(NY31Zp 8TuZdapIes 10Ny
M (ANLLIA) @10N e[, wnipajy oang nuwerord yoewes m elstwo ,
[N ‘(1loeStqo [aTusezom [euemepazids yorurer m elstue emoyjepop) Suruadoar ,
R
N
~
m.. oy NGV 'prq Jueweoed ajearrd aTuZI0I 9266 (emodems Adoys [ezAmod 'q'd 67 ATEIS -9 ST uw 00g ce0z Ay werog AN ©00Z UazoAIs
Wv UI9ISIOSSB A\
@ JHOMUIB[Y JOUpsaI(] dems-prur £doys (ezAmod qd £z yoAmoqaeys
- ‘dnoi8ni) ‘sequed NG Pq omjyy aTuZI0I GLE'66 1(oe811qo yonysnouery (ezAmod “q-d 9'6¢ OIS - 9%ZF  UW 000 €  0ZOZ D9ZIW  jergp M ©00Z UazoAIs
“ Pq onjo, uswede[d ejeartd Pq Pq Pq Pq P g9t vE0Z  jerog  Adl 7007 uordiars
] pajwr dnossni opIN
“ 00 DFINS SONMTN8G BMIB( ono], TeImureg Pq 00001 femodems Adoys [ezdmod -q'd og OFeIS - %70°T P[WOS 6007 99TMI0Z0  ygrg  Adl $00z (e
on[sIEI[EMZS
“ sdan XMS - THUEO[EMZS M BPJOID) BLIRO[EMZG 21uZ001 8e00T oexueyy am [emodems £doys lezdmod q'd £z afelS - 9,GZ1'T u[w 00y 600Z 99ZIBUL w®c  JdHD +xF00Z A0]
= u0)sog 1SI1, dems Adojs lamozeq [ezamod 'q'd zg
= 9SSING JIPaIy) ‘UIB)SIASSEAL yoAmopezr
e FOMUTS[Y JOUPSAI(] nSmquiesynT M epjors) oangy 21uZ001 12466 mozerded yopperuetu (ezAmod *q'd z'9% OfelS - 94,G/8'€ UMW 00S T 6007 U9Z0A)s e MNA 7002 uazok)s
VS oexad Jueq qd %x£00C
Pq p'q  yusweoe(d ejeard aruzooxjod £L'66 6'9¢ + N9-0SN-NO4I'T 6'z€ + N9 -0SN-JOdIT u[w o0¥ 0T0Z YorZpnas  jers SN uerzpnis
nSmquesy Ny
M BPJI)+0AMOTIS0}E AN
ueS1ojy Jf ‘dnoi8nry  morarde elsruioy eysueyAeury eqor atuzoorod 1/8°66 ‘q'd 96 O[RIS - 946Z'C  U[W Q00 T  PIOZ UezoA)s  jeror (SN €00Z rumewzpzed
UTOISIOSSE AN 9002
HOMUIB[}] JoUpsaI] nSmquissyny M epjar) omy aTureNEMY 898°66 ‘qd zT+yoaRing  qd 67T + We-NoanNd uw 008 UetsezIM  eerg  UNA  ++E007 YOISOZIM
SONLINDBS OYNZIA
‘00 DEINS $eNIMOag BMIRQ oo, emues aruzoojod 00001 Ad[~104r1 fezdmod -q'd o eI - %580 prugz  otozoady ez Adl €007 9ommiozo
lomodems
Adoys (etupass ezAmod "q'd g% ‘yoAmoqrexs
£28°001  1oeSiiqo yopperweru yorme[-6 (ezAmod ‘q'd £'19 AFRIS - 95y uqw 0L €102 je[6 +xP00Z DozZIRW
lamozeq
m Kdoys [erupass (ezAmod “q'd 6% ‘YonyeTwIATH
£€£°66 1loesi[qo yormor-o1 lezdmod -q'd 9°z9 OIS - %EGY  U[W 008 «+£00Z [ewl
.86 1loe811qo yoryerweru [ezamod *q'd 6z‘z9 uu 06z
w 11OBSI[qO Yon{IaTtueIu 187 q il
c ueSI0[ ANIYOAIT zdmod “q'd g ‘yoAmoqreys
< dl *OV Yueg ayosina nSmquiesynT M epjors) oang 21UZ001 £66°86 1beStqo yopperweru (ezAmod ‘q'd g'19 QRIS - 96y UW 0ST T £10Z An| o1 MNA  «x£00Z7 uazok)s
c Smqrepm sdn NSMqUISSYNT M BPJRID) oy aTuZO0I 090°66 ‘qd 6T 9%G29'C ufw 0% 0107 PedoIST]  jerg 4O 200¢ pedost|
_.l—ll nSmquasyn YoAmoqreys
M BPJOIS) + [OAMOTISOLBAL 00901 1besiiqo yopysueyizeure lezAmod ‘q'd gt upu 0% +2007 UOTSaZIM
(0] 4SSS ‘UeSION d moteded ElSTOY EXsURNAIOUIY [BqO1D aruzoopod 60766 ‘q'd ggT 8[RIS - 94GZ'9  UWW 00T IOz ool jefor SN 2007 291d]
0 q asss ‘g4SD NSMUIISY T M EPJoID) omy aTuZ00IL 02£'86 qd gz apeIS - 96'G UWOS.  ¢l0Z 98zIeW  jerop  dNH 7007 D9ZIeul
3 ueg adsna WOUSJA PBU STDINJYUBL] M T oTuZO0I 206'00T qd vz uu 06z +100Z Ua1zpnis
s OUAT [[HOJN Yueg oydsineq NSMQUIdSNT M EPRIT) omg 056°86 ‘qd o8 OFEIS - %G‘S U 0L TIoz Amp  geor ¥NA 100z A
> 448D ‘sequed NG nSmquIesynT M eppero) oy a1uZ00IL 00£°86 ‘qdzg afels - 9,9 w09 0107 98zIeW  jeror  MNH 0007 DozIewr
N~ A d
YOAMOTOISOTRAY ATUZDOI[O!
(%]
c weSIoj J[ MmoIaTde BlSTIIOY BYSURNATOUIY QoURx 16%'66 ‘q'd oot QLIS - %SLL uu 00T £10z 9911 oz (SN 2661 oo1d1]
— YOAMOIOS0MEBAL MOoTatdeg aruzoopod
b ueS10] df elstwoy eysyeyArowry LSS 16%'66 ‘qd gz RIS - %%GTL'L upwooe  p00z ooy jerz  ASN £661 2011
A WAUBIN aTuZO0I
7 ueg ayosna( ‘gASO PEU SIDINIYURL] oM EPFAL) omy LLLT0T ‘qd g9 OIS - %STL'9 U 0sz 100z 991l jerg  WNHA 9661 o91d1|
c ueSI0|A d( nSmquIasyNT M epjors) oangy atuzoorjod £96°66 ‘qd g1 AFeIS - 9%GL L uu 06z 000¢ 2ord ®rc  asn 6661 datdIy
> oSaulAstwa sturd ®! 1d [Ev 1d (£st Hstu yarzp eu ypAmozeq B gsoure
(a4 umOIoSUOY NIUMOIBN eloensafey Youky 9SOMI[10)S3Z) BUI) MojuauMNsul eruemojou peuod ezrepy TS M arremojuaooxd gsope)\y ndmjim ejeq pedez empep 1(sturs eje(q
| Jluzdtjez
o
<




Bankowos$¢ Komercyjna 4|

BANK 1 KREDYT sierpien 2005

Fuzje i przejecia bankéw komercyjnych
w Polsce — wyniki badania ankietowego

Michat Buszko

Fuzje i przejecia w sektorze bankéw
komercyjnych w Polsce

Konsolidacja bankéw komercyjnych za pomoca fuzji
i przejec jest jednym z wazniejszych zjawisk we wsp6l-
czesnym sektorze bankowym w Polscel. Jej nasilenie
obserwuje sie wlasciwie juz od polowy lat 90. XX w.,
kiedy akwizycje 1 polaczenia zaczely by¢ stosowane
w procesach restrukturyzacji oraz prywatyzacji, umoz-
liwiajac przeprowadzenie zmian strukturalnych i wia-
sno$ciowych w calym sektorze. O duzym znaczeniu fu-
zji 1 przeje¢ bankéw komercyjnych w Polsce moga
$wiadczyc¢ ich liczba, wartos¢ transakcji oraz wplyw na
funkcjonowanie catego systemu finansowego. Fuzjom
i przejeciom mozna przypisa¢ m.in. unowoczesnienie
i zwiekszenie stabilnoéci polskiego systemu bankowe-
go, a takze stworzenie podstaw jego dynamicznego roz-
woju i wzrostu konkurencyjnosci.

1 Przez pojecie ,fuzji” (polaczenia) nalezy rozumie¢ przeniesienie majatku
jednego podmiotu na drugi w zamian za akcje, przy jednoczesnym wykresle-
niu dolaczanej jednostki z Krajowego Rejestru Sadowego. Inna forma realiza-
cji fuzji jest polaczenie przez zawiazanie nowego podmiotu przy jednoczesnej
likwidacji dwéch laczacych sie jednostek. W przypadku polaczen bankéw
ustawa Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. (Dz.U. z 1997 r. nr 140, poz.
939) zezwala wylacznie na pierwsza z przedstawionych form. Przez pojecie
.przejecia” nalezy rozumie¢ nabycie pakietu akcji dajacego inwestorowi moz-
liwo$¢ samodzielnego sprawowania kontroli nad bankiem, w tym obsadzania
wiekszosci stanowisk w radzie nadzorczej oraz zarzadzie. Zob.: W. Fracko-
wiak (ved.): Fuzje I przejecia. Warszawa 1998 PWE, s. 18-19; H. Johnson: Fu-
zje 1 przejecia. Narzedzie podejmowania decyzji strategicznych. Warszawa
2000 Liber, s. 41; Strategor: Zarzqdzanie firmq. Strategie. Struktury. Decyzje.
Tozsamosé. Warszawa 1999 PWE, s. 209.

Na podstawie obserwacji przemian w sektorze
bankéw komercyjnych w Polsce w ciagu pietnastu lat
mozna wyodrebni¢ trzy etapy rozwoju bankowych fuzji
i przejec2. Pierwszy etap rozpoczal sie juz na poczatku
lat 90. i trwal do konica 1996 r. Wyré6znial sie przede
wszystkim transakcjami sanacyjnymi, stuzacymi upo-
rzadkowaniu i wzmocnieniu systemu bankowego,
a takze uodpornieniu go na wewnetrzne i zewnetrzne
kryzysy gospodarcze. Transakcje z tego okresu zostaly
zapoczatkowane przez polskie banki, ale juz w polowie
lat 90. znaczaca role w ich rozwoju zaczely odgrywac
zagraniczne instytucje finansowe. Instytucje te z jednej
strony zaangazowaly sie w procesy prywatyzacji, obej-
mujac mniejszosciowe pakiety akcji srednich i duzych
bankéw panstwowych, z drugiej za$ strony zaczely
przejmowac kontrole nad malymi bankami prywatny-
mi, zwlaszcza znajdujacymi sie w trudnej sytuaciji fi-
nansowej. Zakup jednostek tego typu byl przy tym kon-
sekwencja restrykcyjnej polityki licencyjnej NBP, ktéra
ograniczala inwestorom zagranicznym mozliwos¢ two-
rzenia od podstaw wlasnych filii lub oddziatéw. Pod-
czas pierwszego etapu konsolidacji faczna liczba ban-
kow komercyjnych w Polsce spadla z 87 do 81. W 1997 1.

2 Opracowanie na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach
2002-2003. Warszawa 2004 NBP; System bankowy w Polsce w latach dzie-
wiecdziesiqtych. Warszawa 2002 NBP GINB; A. Janc: Bank i jego miejsce w po-
srednictwie finansowym okresu transformacji. Warszawa 2004 Twigger, s.
136-137; M. Pawlowska: Wplyw proceséw konsolidacyjnych na poziom kon-
kurencji i efektywnosé¢ systeméw bankowych — wyniki badan ilosciowych. W:
Konkurencyjnos¢ sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej.
Zeszyty BRE Bank — CASE nr 76/2005.
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rozpoczal sie drugi etap rozwoju fuzji i przeje¢ bankéw
komercyjnych w Polsce. Etap ten trwat do konica 1999 .
i §cisle wiazal sie z procesami prywatyzacji bankéw
panstwowych. W poréwnaniu z wcze$niejszymi latami
w jego trakcie zmienily sie uwarunkowania i motywy
transakcji oraz wielko§¢ podmiotéw w nich uczestni-
czacych. Bankowe fuzje i przejecia zaczely by¢ wyko-
rzystywane do budowania silnego potencjalu rynkowe-
go, umacniania pozycji konkurencyjnej w wybranych
regionach Polski, a takze wchodzenia na nowe obszary
dziatalnosci. Niewatpliwie waznym wydarzeniem
w rozwazanym okresie bylo wprowadzenie nowego
Prawa bankowego, w ktérym po raz pierwszy zamiesz-
czono ujednolicone zasady polaczen bankéws3. Koniec
drugiego etapu nastapil z wraz z zakoniczeniem zasad-
niczej prywatyzacji bankéw komercyjnych w Polsce
i przejeciem przez inwestoréw zagranicznych kontroli
nad wiekszoscia Srednich i duzych podmiotéw. Na
skutek transakcji przeprowadzonych w jego trakcie
ustalony zostal wstepny podziat polskiego rynku ustug
bankowych pomiedzy instytucje finansowe z krajow
Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych, a liczba
bankéw komercyjnych spadata z 81 do 77. Trzeci etap
rozwoju fuzji i przeje¢ przypadl na lata 2000-2004.
W tym okresie nasilily sie transakcje z udzialem naj-
wiekszych bankéw zarejestrowanych w Polsce, w tym
przede wszystkim kontrolowanych przez inwestoréw
zagranicznych. W odréznieniu od lat wczesniejszych
bankowe fuzje i przejecia zaczely by¢ stosowane dla
osiagniecia korzysci skali, efektéw synergicznych,
a takze uzyskania silnej pozycji rynkowej w skali cale-
go kraju. Transakcje te mialy réwniez na celu uprosz-
czenie struktur organizacyjnych bankowych grup kapi-
talowych oraz wyeliminowanie konkurencji pomiedzy
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podmiotami kontrolowanymi przez tego samego wla-
Sciciela. Poniewaz trzeci etap konsolidacji charaktery-
zowal sie dominacja fuzji i przeje¢ z udzialem srednich
i duzych instytucji, w sektorze nastapilo wyrazne od-
dzielenie pierwszych dziesieciu bankéw pod wzgle-
dem warto$ci sumy bilansowej od pozostatych podmio-
tow. W latach 2003-2004 mozna bylo zaobserwowac
mniejsze zainteresowanie transakcjami na rynku kon-
troli bankéw, aczkolwiek w okresie tym pojawily sie
liczne spekulacje na temat dalszych zmian w strukturze
sektora wskutek mozliwych przeje¢ i polaczen zagra-
nicznych wlascicieli polskich podmiotéw#. Trzeci etap
konsolidacji charakteryzowal sie najwiekszym spad-
kiem liczby bankéw: z 77 do 57. Zestawienie liczby
bankéw komercyjnych w Polsce prowadzacych dziatal-
no$¢ operacyjna z uwzglednieniem opisanych powyzej
trzech etapéw rozwoju fuzji i przeje¢ (konsolidacji)
przedstawia wykres 1.

Koncentrujac uwage na liczbie fuzji i przejec, wiel-
kosci uczestnikéw tych transakcji oraz ich pozycji
w sektorze bankowym w Polsce, mozna wyodrebni¢
kulminacyjny okres konsolidacji bankowej, przypada-
jacy na lata 1999-2002. W ciagu tych czterech lat prze-
prowadzono lacznie dwadziescia transakcji, przy czym
pie¢ w 1999 r., trzy w 2000 r., sze§¢ w 2001 i szes¢
w 2002 r.5 W transakcjach tych wzieto udziat czterna-

3 Do ustawy Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. (Dz.U. z 1997 r., nr 140,
poz. 938) wlaczono przepisy ustawy o taczeniu i grupowaniu niektérych ban-
kow w formie sp6tki akcyjnej z dnia 14 czerwca 1996 1. (Dz.U. z 1996 1., nr 90,
poz. 406), rozszerzajac ich zastosowanie na wszystkie banki komercyjne w
Polsce.

4 Pojecie ,rynku kontroli” zwanego réwniez ,rynkiem kontroli korporacji”
(market for corporate control) wiaze sie z transakcjami kupna, sprzedazy lub
wymiany papieréw wartosciowych badz aktywow, powodujacych przeniesie-
nie od jednej grupy akcjonariuszy do drugiej kontroli nad podmiotem gospo-
darczym. W praktyce termin ten stosowany jest réwniez do okreélenia ogétu
czynnosci zwiazanych z fuzjami i przejeciami oraz czynnosciami pokrewny-
mi. Zob.: P. Newman, M. Milgate, J. Eatwell (red.): The New Palgrave Dictio-
nary of Money & Finance. Londyn 1992 The Macmillan Press Limited, s. 657;
M. Lewandowski: Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji $wiatowych. War-
szawa 2001 WIG-Press, s. 1; P. Szczepankowski: Fuzje i przejecia. Warszawa
2000 Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 14.

5 Dane za: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, op.cit.,
s. 72 z uwzglednieniem nabycia w 2002 r. przez PKO BP SA od Bankgesell-
schaft Berlin (Polska) SA zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa bankowego
funkcjonujacego pod nazwa ,Inteligo”.

Wykres | Liczba bankow komercyjnych w Polsce w latach 1993-2004 wraz z wydzielonyms
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Scie z dwudziestu najwiekszych banké6w komercyjnych
w Polsce, w tym Pekao SA (najwieksze potaczenie
przeprowadzone w trybie administracyjnym) oraz PKO
BP SA (zakup przedsiebiorstwa bankowego , Inteligo”,
prowadzacego detaliczna bankowosé elektroniczna)b.
Koncentracja aktywéw sektora bankowego mierzona
wskaznikami CR5, CR10 oraz CR157 wzrosta w analizo-
wanym okresie odpowiednio z 42,9% do 53,5%,
7 62,3% do 76,6% oraz z 75,1% do 82,6%3.

Poréwnujac fuzje i przejecia bankéw w Polsce i po-
zostatych krajach Unii Europejskiej, mozna stwierdzié¢
ich znaczne podobienstwo do przeje¢ i polaczen prze-
prowadzanych w krajach cztonkowskich z Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wsr6d najwazniejszych cech
wspélnych tych transakcji nalezy wymieni¢: uwarun-
kowania realizacji, motywy oraz charakter (zasieg).
Praktycznie w calym regionie $rodkowoeuropejskim
fuzje i przejecia byty konsekwencja prywatyzacji i re-
strukturyzacji bankéw panstwowych oraz sanacji pod-
miotéw zagrozonych upadiodcia. Niemal we wszyst-
kich krajach transakcje te zostaly réwniez zdominowa-
ne przez zagraniczne instytucje finansowe9. Warto przy
tym dodaé, ze zar6wno w Polsce, jak i innych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej szczegélna aktywnoécia
inwestycyjna charakteryzowaly sie te same miedzyna-
rodowe grupy kapitatlowe, tzn.: UniCredito Italiano,
HypoVereinsbank (HVB) /BACA, KBC, Citigroup czy
Société Généralel0. Nalezy mie¢ na uwadze, ze pomi-
mo znacznego podobienstwa konsolidacji bankéw
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, koncentracja
aktywéw w czolowych podmiotach polskiego sektora
bankowego pozostaje zdecydowanie nizsza niz w pozo-
statych panstwach regionu. W 2003 r. udziat pieciu naj-
wiekszych polskich bankéw w aktywach catego sekto-
ra siegnal 52% i byl zblizony do s$redniego udziatu
w krajach strefy euro, wynoszacego 54%. Jednoczesnie
wynik ten istotnie odbiegat od $redniego poziomu kon-
centracji aktywéw pieciu najwiekszych bankéw w no-
wych krajach czlonkowskich, ktéry na koniec 2003 r.
wyni6st 68%11.

Oceniajac catosciowo rozwoéj fuzji i przeje¢ w Pol-
sce, mozna stwierdzi¢, ze transakcje te w duzej mierze
przyczynity sie do uporzadkowania sektora bankowego

6 Dane za: System bankowy w Polsce w latach dziewiecdziesiqtych, op.cit.
oraz Sytuacja finansowa bankéw w 2002 r. Synteza. Warszawa 2003 NBP
GINB.

7 Wskazniki CR5, CR10 oraz CR 15 oznaczaja udzial w aktywach sektora od-
powiednio 5, 10 i 15 najwiekszych bankéw.

8 Sytuacja finansowa bankéw w 2002 r. Synteza, op.cit.

9 Cecha ta istotnie odrozniata fuzje i przejecia w Polsce i Europie Srodkowo-
-Wschodniej od transakcji realizowanych w,,starych” krajach UE. Zob. Mer-
gers & Acquisitions involving the EU Banking Industry — Facts and Implica-
tions, grudzien 2000 European Central Bank.

107, Zareba: Podobienstwa i réznice miedzy bankami Polski i pozostalych kra-
jéw Europy Srodkowej i Wschodniej a bankami Europy Zachodniej. W: Polski
sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej. Zeszyty BRE Bank —
CASE nr 71/2004.

11 BA-CA Comparison of Banks. International Banks in the New Europe
2003/2004. Wieden listopad 2004 Bank Austria Creditanstalt, s. 6.
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i zmniejszenia liczby bankéw stabych ekonomicznie
lub zagrozonych upadloécia. Spowodowaty one takze
redukcje ogdlnej liczby bankéw. Dzieki konsolidacji
wiele érednich i duzych podmiotéw podniosto swa
konkurencyjnos¢, zwiekszyto fundusze wtasne oraz po-
prawito swoja pozycje rynkowa!2. Konsolidacja nie tyl-
ko spowodowata zmiany o charakterze rynkowym, lecz
takze wplyneta na wzrost stabilnosci catego polskiego
systemu bankowego, podniesienie jego nowoczesnosci
oraz wprowadzenie standardéw bankowych wypraco-
wywanych w ciagu dziesiecioleci w krajach wysoko
rozwinietych. Posrednio przyczynila sie takze do roz-
woju instytucji powiazanych z bankami, takich jak: po-
wszechne towarzystwa emerytalne, towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych czy spétki asset management.
Konsolidacja spowodowata tez uzaleznienie dziatalno-
$ci operacyjnej bankéw w Polsce od decyzji podmiotéw
zagranicznych, w tym funkcjonujacych w skali global-
nej czolowych bankéw z Europy Zachodniej i USA.

Opis badania ankietowego

Ze wzgledu na wazna role, relatywnie duza liczbe oraz
skomplikowana nature bankowych transakeji konsoli-
dacyjnych autor niniejszego opracowania podjal sie
przeprowadzenia badania ankietowego w zakresie
przeje¢ i potaczen na grupie wszystkich bankéw ko-
mercyjnych w Polsce. Celem badania bylo przede
wszystkim poznanie stosunku bankéw do transakeji
konsolidacyjnych, ustalenie uwarunkowan, motywéw
i barier ich realizacji, a takze ich pozytywnych badz ne-
gatywnych efektéw. Ponadto, badanie miato umozliwié
poznanie ewentualnych przyczyn niedokonywania fu-
zji 1 przeje¢, ustalenie metod rozwoju zastepujacych
konsolidacje, a takze okredlenie potencjalu rozwoju
transakcji fuzji i przeje¢ bankéw komercyjnych w Pol-
sce w przyszlosci wraz z identyfikacja potencjalnych
bankéw celéw. Wybér formy badania ankietowego uza-
sadniony byt checia pozyskania informacji bezposred-
nio od kadry kierowniczej bankéw, a wiec oséb decy-
dujacych o realizacji transakcji oraz mogacych wypo-
wiedzie¢ sie na temat ich praktycznych aspektow.
Kwestionariusz badawczy zostal wystany do prezeséw
zarzadow wszystkich bankéw komercyjnych zarejestro-
wanych w Polsce, z wytaczeniem podmiotéw znajduja-
cych sie pod zarzadem komisarycznym oraz nieprowa-
dzacych dziatalnosci operacyjnej. Odpowiedzi zbiera-
no w okresie od marca do lipca 2004 r. Na wystane 53
kwestionariusze banki odestaly 29, co oznacza zwrot-
no$¢ na poziomie okoto 55%. Podmioty, ktére zwréci-
ty wypelnione ankiety, koncentrowaty tacznie okoto

12 polaczenia skonsolidowaly réwniez grupe bankéw zrzeszajacych, funkcjo-
nujacych w formie spélek akcyjnych oraz istotnie zmniejszyty liczbe bankéw
spoldzielczych.
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80% aktywow calego sektora bankowego w Polsce na
koniec 2004 r. oraz okolo 85% aktywéw sektora ban-
kéw komercyjnychl3.

Kwestionariusz ankiety zawieral lacznie 29 pytan
i sktadat sie z trzech czesci: ogblnej, dotyczacej przejec
oraz dotyczacej polaczen. Pierwsza cze$¢ przeznaczona
byla do wypelnienia przez wszystkie banki i stuzyta do
pozyskania podstawowych informacji na temat banko-
wych fuzji i przeje¢. Zawarte w niej pytania mialy po-
moéc w: ustaleniu stosunku bankéw do tych transakci,
ocenie uzaleznienia polityki fuzji i przeje¢ od decyzji
podmiotéw zagranicznych, poznaniu przyczyn niedo-
konywania konsolidacji w przeszlosci, ocenie mozli-
wosci wykorzystania przejec i polaczen w przyszlosci,
ustaleniu rodzaju potencjalnych kandydatéw do prze-
jecia lub polaczenia oraz w stwierdzeniu wplywu
transakcji dokonujacych sie w sektorze na dziatalno$¢
poszczeg6lnych bankéw. Cze$é¢ druga obejmowala ze-
staw pytan zwiazanych z transakcjami przeje¢, doty-
czacych przede wszystkim: motywoéw, efektow i barier
akwizycji, zakresu restrukturyzacji dokonywanej w na-
stepstwie przejec oraz integracji z przejmowanym pod-
miotem. Trzecia cze$¢ zawierala pytania na temat
transakcji polaczeniowych i podobnie jak poprzednia
miala na celu ustalenie: uwarunkowan, motywoéw, ba-
rier oraz efektéw polaczen. Czesc druga i trzecia wypet-
niaty jedynie banki uczestniczace wcze$niej w konsoli-
dacjach.

Do kazdego z pytan w kwestionariuszu ankiety do-
faczony byt zamkniety katalog odpowiedzi. Poza pyta-
niami, na ktére mozna bylo odpowiedzie¢ ,tak” lub
,hie”, autor pozostawil bankom mozliwos¢ zakreslania
na raz wielu wariantéw odpowiedzi. Banki mialy row-
niez mozliwo$¢ zaznaczania i uzupelniania wariantu
,inne”, gdyby zaproponowane opcje nie odpowiadaty
sytuacji wystepujacej w dziatalnosci danej jednostki.
Odpowiedzi na zadane pytania oceniane byly zaréwno
z punktu widzenia calej badanej grupy bankow, jak
réwniez w podziale wedlug wielkosci oraz profilu dzia-

13 Kalkulacja na podstawie danych sprawozdawczych bankow oraz: Sytuacja
finansowa bankéw w 2004 r. Synteza. Warszawa 2005 NBP GINB.

Wykres 2 Rola przejeé¢ w dzialalnosci
bankow komercyjnych

M Przejecia sg jedna z kilku
waznych metod rozwoju
banku

[ Przejecia wystepuja wylacznie
okazjonalnie i nie maja
wigkszego znaczenia

59%

Zrodio: wiasne badanie ankietowe.
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talnosci. Podzial wedlug wielkosci obejmowal dwie
grupy: banki duze, do ktérych zaliczono pierwszych
dziesie¢ podmiotéw sektora pod wzgledem wartosci
sumy bilansowej na koniec 2003 r., oraz pozostale pod-
mioty, tj. banki male i srednie. Podziat bankéw na du-
ze 1 pozostale zostal wprowadzony w szczegélnosci dla
zbadania zjawiska polaryzacji sektora bankowego
w Polsce na skutek fuzji i przeje¢. Lacznie wéréd dwu-
dziestu dziewieciu odestanych ankiet dziewie¢ pocho-
dzilo od bankéw duzych oraz dwadziescia od pozosta-
tych bankéw. Podziat pod wzgledem profilu dziatalno-
$ci obejmowat réwniez dwie grupy: banki uniwersalne
oraz banki wyspecjalizowane. Do pierwszej z nich zali-
czono podmioty obstugujace wiele grup klientéw oraz
prowadzace dziatalno$¢ w szerokim zakresie. Do dru-
giej przyporzadkowano banki korporacyjne, samocho-
dowe i hipoteczne. Podzial wedtug profilu dziatalnosci
zostal wprowadzony w celu ustalenia kierunkéw roz-
woju poszczeg6lnych rodzajow bankéw, w tym mozli-
wosci wykorzystania transakcji do poglebienia specjali-
zacji. Spoéréd dwudziestu dziewieciu zwrotéw ankiet
czternascie pochodzito od bankéw klasyfikowanych ja-
ko uniwersalne oraz pietnascie od klasyfikowanych ja-
ko wyspecjalizowane. Dziewie¢ duzych bankéw, ktére
odestaty ankiete, zaliczono do podmiotéw uniwersal-
nych. Ze wzgledu na obszernoé¢ przeprowadzonego ba-
dania oraz szeroki zakres analizowanych danych pozy-
skanych za pomoca ankiety w niniejszym artykule zo-
stana przedstawione wyniki i wnioski wynikajace wy-
tacznie z czesci ogblne;j.

Przejecia bankéw komercyjnych w praktyce

Kwestionariusz ankiety rozpoczynal sie od pytan doty-
czacych wykorzystania w praktyce przeje¢ oraz liczby
zawartych transakcji. Na pytanie, jaka role odgrywaja
przejecia w dzialalnosci banku, siedemnascie na dwa-
dziescia dziewie¢ podmiotéw stwierdzilo brak realiza-
cji transakcji tego typu, trzy banki odpowiedzialy, ze
dokonywaly przeje¢ wylacznie okazjonalnie, a dzie-
wie¢ wskazalo, iz akwizycje stanowia jedna z waznych
metod rozwoju. Zaden bank nie stwierdzil, iz przejecia
sa gléwna metoda rozwoju. Wyniki wskazan bankow
w zakresie roli przeje¢ w ich dziatalnosci przedstawia
wykres 2.

Wsr6d dwunastu bankéw dokonujacych przejec,
dziewie¢ mialo charakter uniwersalny, przy czym sie-
dem z nich bylo podmiotami duzymi. W grupie dzie-
wieciu bank6w, ktére wskazaly na przejecia jako jedna
z kilku waznych metod rozwoju, znalazlo sie szesc
bankéw uniwersalnych, z czego pie¢ stanowily duze
instytucje.

Jesli chodzi o liczbe dokonanych transakeji, banki
najczesciej zaznaczaly uczestnictwo tylko w jednej
akwizycji. Takiej odpowiedzi udzielito acznie osiem
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podmiotéw. Dwa banki wskazaly na przejecie od
dwdch do trzech jednostek, jeden bank na przejecie od
czterech do pieciu oraz jeden na dokonanie powyzej pie-
ciu transakcji. W grupie czterech bankéw, ktore zrealizo-
waly wiecej niz jedna transakcje, znalazly sie trzy pod-
mioty uniwersalne, z czego dwa byly duzymi bankami.

Rozklad odpowiedzi w ankietach wskazuje, ze
transakcje przeje¢ wykorzystywala mniej niz polowa
podmiotéw sektora. Te banki, ktére wziely w nich
udzial, postrzegaja je jednak jako wazne metody rozwo-
ju. Innym spostrzezeniem wynikajacym z badania an-
kietowego jest zdominowanie akwizycji przez podmio-
ty o charakterze uniwersalnym, w tym duze banki znaj-
dujace sie w pierwszej dziesiatce pod wzgledem warto-
§ci aktywow. Na podstawie analizy rodzaju podmiotow
bedacych inicjatorami konsolidacji mozna wniosko-
wac, ze przejecia przede wszystkim wspieraja ekspan-
sje w skali ogdlnokrajowej, zdobycie znaczacej pozycji
w wybranych regionach Polski, pozyskanie gotowych
grup klientéw lub poszerzenie profilu dzialalnosci.
Oceniajac wykorzystanie transakcji w praktyce, mozna
stwierdzi¢, ze w zasadzie tylko cztery banki moga by¢
uznane w Polsce za podmioty na szersza skale realizu-
jace rozwdj zewnetrzny za pomoca przeje¢. Niemniej
jednak posiadanie do$wiadczenia konsolidacyjnego
przez okolo 40% bankéw komercyjnych w Polsce oraz
mozliwo$¢ otrzymania wsparcia kapitalowego od stra-
tegicznych inwestorow zagranicznych stwarzaja duzy
potencjal realizacji przeje¢ w przyszlosci, zwlaszcza
w warunkach coraz trudniejszego i bardziej kosztowne-
go rozwoju organicznego.

Fuzje bankéw komercyjnych w praktyce

Badajac opinie prezeséw bankéw na temat roli oraz
liczby transakcji polaczeniowych, uzyskano rozkiad
odpowiedzi podobny do przedstawionych powyzej
transakcji przeje¢. W przypadku fuzji na dwadziescia
dziewie¢ bankow, ktore odestaly ankiete, osiemnascie
nie uczestniczylo w potaczeniach. W grupie jedenastu
bankow, ktére realizowaly fuzje, jeden bank wskazal na

Wykres 3 Rola polqczen w dzialalnosct
bankow komercyjnych

3%

B Polaczenia sg jedna z kilku
31% waznych metod rozwoju
banku

@ Pol: ia nie maja
63% wplywu na dzialalnosé b

Zrédlo: wiasne badanie ankietowe.
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brak wiekszego wplywu przeprowadzanych polaczen
na wlasna dziatalnosé¢, dziewie¢ bankéw uznato pota-
czenia za wazne metody rozwoju, natomiast jeden pod-
miot uznal polaczenia za metode gléwna. Rozklad od-
powiedzi w zakresie roli transakcji fuzji w dzialalnosci
bankéw przedstawia wykres 3.

Wsréd jedenastu podmiotéw uczestniczacych
w polaczeniach dziewie¢ stanowily banki uniwersalne,
z czego siedem bylo duzymi jednostkami. Cata siodem-
ka zadeklarowala przy tym, ze fuzje sa jedna z kilku
waznych metod rozwoju lub gléwna metoda rozwoju.

W zakresie liczby zrealizowanych fuzji badanie
ankietowe uwidocznilo tendencje podobna do wyste-
pujacej w przypadku przeje¢. Menedzerowie bankowi
mogac wybiera¢ miedzy udzialem w jednej transakci,
dwdch — trzech transakcjach, czterech — pieciu transak-
cjach oraz ponad pieciu transakcjach, najczesciej za-
znaczali poczatkowe dwie odpowiedzi. Przeprowadze-
nie jednej transakcji zadeklarowalo lacznie sze$¢ ban-
kéw, a pie¢ wskazalo na uczestnictwo w dwdch lub
trzech. Zaden podmiot nie wskazal na udzial w wiecej
niz trzech polaczeniach. Liczba transakcji deklarowa-
nych przez poszczeg6lne banki komercyjne $wiadczy
wiec o braku w sektorze zdecydowanego lidera krajo-
wej konsolidacii.

Analizujac wskazania dotyczace roli i liczby fuzji,
mozna stwierdzi¢, ze transakcje te, podobnie jak prze-
jecia, realizuje mniej niz potowa podmiotéw sektora.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze prawie wszystkie instytu-
cje uczestniczace w polaczeniach podkreslilty duze zna-
czenie tej metody rozwoju. Transakcje fuzji inicjowane
sa glownie przez banki uniwersalne oraz duze jednost-
ki. Zdominowanie polaczen przez te podmioty moze
wynika¢ z braku odpowiedniego potencjatu finansowe-
go i kadrowego matych bankéw lub ze zbyt wysokich
kosztow statych transakcji, zawezajacych grono poten-
cjalnych uczestnikow. Przedstawione wskazania moga
$wiadczy¢ rowniez o tym, ze korzysci skali i zakresu,
a takze efekty synergiczne, gwarantujace opltacalnosc
transakcji, pojawiaja sie przede wszystkim w przypad-
ku polaczen bankéw majacych znaczny udzial w rynku
oraz $wiadczacych ustugi w szerokim zakresie.

Podsumowujac rozklad odpowiedzi dotyczacych
roli transakcji konsolidacyjnych w dziatalnosci ban-
kow komercyjnych w Polsce, warto zestawi¢ banki
uczestniczace zaréwno w fuzjach, jak i przejeciach. Po
poréwnaniu obu rodzajéw transakcji i bankéw biora-
cych w nich udzial mozna zaobserwowaé, ze podmio-
ty, ktére dokonywaly przeje¢, najczesciej realizowaty
takze polaczenia. Wedlug kwestionariusza ankiety, tyl-
ko jeden bank przeprowadzal przejecia i nie uczestni-
czyl w polaczeniach. Takze w jednym przypadku wy-
stapila sytuacja odwrotna. Uczestnictwo w obu rodza-
jach transakcji mozna ttumaczy¢ do$wiadczeniem, kto-
re w przypadku realizacji transakcji np. przejecia
umozliwia sprawniejsze przeprowadzenie transakcji
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polaczeniowej, pokrewnej w sensie ekonomicznym. In-
nym powodem uczestnictwa przez banki w obu rodza-
jach transakcji moze by¢ dokonywanie polaczen z prze-
jetymi uprzednio podmiotami. W takich przypadkach
polaczenia beda ostatnim etapem akwizycji, polegaja-
cym na pelnej integracji prawnej, finansowej, informa-
tycznej i personalne;j.

Wplyw inwestoréw zagranicznych na transakcje
fuzji i przejec

Nastepne pytanie w ankiecie dotyczylo uzaleznienia ban-
kowych fuzji i przeje¢ od decyzji inwestoréw zagranicz-
nych. Na podstawie liczby bankéw komercyjnych beda-
cych w posiadaniu nierezydent6w oraz udziatu tych ban-
kéw w aktywach, depozytach i kredytach sektora mozna
stwierdzi¢, ze gléwne kierunki rozwoju polskiej banko-
wosci sa wyznaczane przez zagraniczne instytucje finan-
sowe. Dla poszerzenia wiedzy na temat wplywu tych
podmiotéw na dzialalno$é polskiego sektora bankowego,
w kwestionariuszu ankiety zawarto pytanie majace usta-
li¢, czy rozw6j poprzez fuzje i przejecia (lub jego brak) za-
lezy od samych bankéw zarejestrowanych w Polsce, czy
jest narzucony przez zagranicznych wlascicieli polskich
podmiotéw. Odpowiadajac na powyzsze pytanie, osiem-
nascie na dwadzie$cia jeden bankéw kontrolowanych
przez nierezydentéw wskazalo na podporzadkowanie
konsolidacji decyzjom menedzeréw spoza Polski. Wynik
ten oznacza, ze krajowe transakcje fuzji lub przejec sa ini-
cjowane za granica lub wymagaja akceptacji zagranicz-
nych bankéw matek. Jednoczesnie potwierdza on teze, iz
zwiekszenie udzialu kapitalu zagranicznego w Polsce
wplywa na uzaleznienie wyboru metod rozwoju bankéw
krajowych od wytycznych strategii dzialalno$ci miedzy-
narodowych grup kapitalowych.

Potencjat konsolidacji bankowej w Polsce

Kolejne pytanie w ankiecie dotyczylo potencjalnego za-
interesowania bankéw komercyjnych realizacja fuzji

Wykres 4 Rodzaj bankow najbardziej
poszukiwanych do transakcji fuzji i przejec -
w procentach odpowiedzi

10% O Banki detaliczne

B Banki specjalistyczne
50%

m Banki korporacyjne

Banki dzialajace za granic:

Zrodio: wiasne badanie ankietowe.
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i przeje¢ w ciagu najblizszych kilku lat. Sposréd dwu-
dziestu dziewieciu podmiotéw szesnascie — czyli po-
nad polowa — wskazalo na mozliwos¢ przeprowadzenia
transakcji konsolidacyjnych w najblizszych latach.
Wsréd podmiotéw zainteresowanych transakcjami by-
fo dziewie¢ bankéw uniwersalnych oraz siedem wy-
specjalizowanych. Mozliwo$¢ rozwoju poprzez fuzje
i przejecia zadeklarowalo siedem z dziewieciu duzych
bankéw. W grupie matych i érednich bankéw bylo to
dziewie¢ podmiotow na dwadziescia. Sposrod siedem-
nastu bankéw, ktére wczesniej nie przeprowadzaly
przeje¢ i polaczen, sze$¢ wskazalo na mozliwosé
uczestnictwa w transakeji. Z drugiej strony trzy banki,
ktére przeprowadzaly wczeéniej fuzje badz przejecia,
stwierdzily, ze nie planuja ich w przyszlosci. We
wszystkich trzech przypadkach polityka fuzji i przeje¢
byla uzalezniona od decyzji inwestora zagranicznego.
Relatywnie duze zainteresowanie transakcjami w przy-
szlosci, potwierdzone wskazaniami ponad polowy ba-
danych bankéw, moze $wiadczy¢ o wystepowaniu
znacznego potencjalu konsolidacyjnego sektora banko-
wego w Polsce oraz wzroscie liczby transakcji w przy-
padku pojawienia sie podazy bankéw na rynku kontro-
li. Nie mozna wiec wykluczy¢ zachodzenia w ciagu
najblizszych kilku lat istotnych zmian w zakresie licz-
by podmiotéw oraz poziomu koncentracji aktywdw,
kredytow i depozytéw w polskim sektorze bankowym

Oprécz zbadania potencjalnego zainteresowania
transakcjami konsolidacyjnymi w przyszlosci autor za-
mierzal ustali¢, jakiego rodzaju banki bylyby najchet-
niej przejmowane lub dolaczane. Szesnascie podmio-
tow zakladajacych mozliwos¢ dokonywania fuzji
i przeje¢ w przyszlosci wykazywalo przede wszystkim
che¢ kupna lub dolaczania bankéw uniwersalnych.
Znaczny udzial odpowiedzi przypadl réwniez bankom
detalicznym. Najmniej wskazaf otrzymaly opcje ban-
kéw korporacyjnych oraz polozonych za granica. Wy-
kres 4 przedstawia odpowiedzi bankéw na temat poten-
cjalnych kandydatow do transakcji.

Duze zainteresowanie przejmowaniem lub dola-
czaniem bankéw uniwersalnych mozna ttumaczy¢ che-
cia zwiekszenia udzialu w rynku oraz poprawienia wy-
nikéw finansowych w dluzszym okresie. W praktyce
powszechnie przyjelo sie stwierdzenie, ze jednym ze
7rodel efektywnosci dziatalnosci bankowej jest posia-
danie przynajmniej kilkuprocentowego udziatu w ryn-
kul4. Konsolidacja z udziatem bankéw uniwersalnych,
ktére oferuja zazwyczaj duzy wybér wystandaryzowa-
nych produktéw, umozliwia powiekszenie udziatu
w rynku w stosunkowo krétkim czasie oraz rozlozenie
kosztéw dziatalnosci na wyzsza warto$¢ przychodow.
Moze ona zatem silnie wplywa¢ na poziom zyskowno-
$ci banku. Wydaje sie takze, ze ze wzgledu na wystepo-
wanie w bankach uniwersalnych wiekszej liczby funk-

14 70b. P. Utrata: KBC zainteresowany fuzjq w Polsce. ,Parkiet” z 25.05.2004 r.
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cji generujacych efekty synergiczne, fuzje i przejecia
podmiotéw tego typu beda przynosity wieksze korzysci
w poréwnaniu z konsolidacja bankéw wyspecjalizowa-
nych!5, Innym powodem czestego wskazywania ban-
kéw uniwersalnych jako potencjalnych kandydatéw do
transakcji moze by¢ che¢ rozproszenia ryzyka dziatal-
nosci oraz zmniejszenia wrazliwoéci na wahania ko-
niunkturalne w gospodarce. Na podstawie odpowiedzi
udzielonych przez menedzeréw bankowych widaé
réwniez, ze duzym zainteresowaniem ciesza sie trans-
akcje z udziatem bankéw detalicznych. Segment ban-
kowosci detalicznej w Polsce jest z pewnoscia dziedzi-
na o stosunkowo dobrych perspektywach rozwoju,
a konkurencja na nim ma tagodniejszy charakter w po-
réwnaniu z bankowoscia korporacyjna. Biorac pod
uwage z jednej strony potencjalna wielko$¢ segmentu
detalicznego, a z drugiej strony liczbe rachunkéw po-
siadanych przez osoby fizyczne, liczbe wydanych kart
platniczych oraz przecietne zadluzenie obywateli,
mozna stwierdzi¢, ze stopient nasycenia rynku ustug
bankowych na tym obszarze jest niski, a potencjal roz-
woju zaréwno produktow, jak i bankéw duzyl6. Teze te
moga potwierdzi¢ takze powstawanie oraz szybka,
ogélnokrajowa ekspansja nowych jednostek o charakte-
rze detalicznym, takich jak: Multibank, Lukas Bank SA,
Euro Bank SA, Dominet Bank SA czy Getin Bank SA17.
Oproécz skoncentrowania sie na rozwoju bankowosci
uniwersalnej oraz detalicznej przedstawiony powyzej
rozktad odpowiedzi wskazuje na dwie inne tendencje.
Pierwsza z nich jest brak zainteresowania transakcjami
z udziatem bankéw korporacyjnych, a druga brak zain-
teresowania dokonywaniem fuzji i przeje¢ za granica.
Brak wskazan w zakresie przejmowania bankéw korpo-
racyjnych moze by¢ ttumaczony znikoma podaza insty-
tucji o charakterze w peini korporacyjnym. Podmioty
tego typu funkcjonuja w Polsce przewaznie jako jedno-
lub kilkuoddziatowe filie najwiekszych bankéw na
$wiecie i stosunkowo rzadko dochodzi do ich sprzeda-
zy przez banki matkil8. Inna przyczyna tego zjawiska
moze by¢ specyfika obstugi bankowej duzych przedsie-
biorstw w Polsce. W warunkach zaostrzonej konkuren-
cji cenowej, przywiazania przedsiebiorstw z udziatem

15 Do podstawowych funkcji, ktérych integracja umozliwia bankom
generowanie efektow synergii, naleza: back-office, systemy informatyczne, re-
klama i promocja, kanaly dystrybucji oraz call-centre.

16 7 badan przeprowadzonych w latach 2003-2004 przez firme GfK oraz Bank
Austria Creditanstalt wynika, ze odsetek os6b powyzej 15. roku zycia korzy-
stajacych z ustug bankowych w Polsce jest nizszy niz w pozostalych krajach,
ktére przystapily do Unii Europejskiej w maju 2004 r. Posiadanie konta ban-
kowego zadeklarowalo w Polsce 45% badanych, posiadanie karty platniczej
33%, a skorzystanie z kredytu w poprzednim roku 15%. Wyniki te, z wyjat-
kiem pozycji kredytow, zdecydowanie odbiegaja od standard6w zachodnioeu-
ropejskich i sytuuja Polske na jednym z ostatnich miejsc w UE pod wzgledem
wykorzystania ustug bankowych. Zob. Polska nadrabia zaleglosci. ,,Rzeczpo-
spolita” nr 254, 28 pazdziernika 2004 r.

17 Euro Bank SA tylko w pierwszym roku dzialalnoéci otworzyt 232 tys. ra-
chunkéw, zyskujac wieksza baze klientow detalicznych niz np. Invest Bank
SA czy Raiffeisen Bank Polska SA.

18 W przysztosci niewykluczone beda przeksztalcenia filii w oddziaty.
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kapitatu zagranicznego do filii duzych bankéw zagra-
nicznych oraz mozliwosci prowadzenia obstugi pol-
skich firm dzieki dziatalnosci transgranicznej dotacze-
nie lub przejecie banku korporacyjnego, niemajacego
uznanej marki lub innych cech wyrézniajacych na tle
sektora, nie bedzie gwarantowato przyspieszenia roz-
woju w segmencie korporacyjnym oraz poprawy wyni-
kéow finansowych. Druga z wymienionych tendencji,
zwiazanych z rodzajem podmiotéw najbardziej poszu-
kiwanych do transakcji, jest brak zainteresowania
przejmowaniem bankéw potozonych za granica. Odpo-
wiedzi kadry kierowniczej moga wiec potwierdza¢ wy-
stepowanie zjawiska wewnetrznego umiedzynarodo-
wienia polskiego sektora bankowego. Polega ono na
jednostronnym naptywie kapitalu zagranicznego do
bankéw krajowych, w formie dtugoterminowych inwe-
stycji. Banki te, bedac kontrolowanymi przez inwesto-
réw zagranicznych, staja sie woéwczas jedynie biorcami
inwestycji i nie uczestnicza w dalszej ekspansji mie-
dzynarodowej poprzez kupno czy dotaczanie innych
zagranicznych instytucji finansowych. Niewatpliwie
naplyw kapitatu zagranicznego do polskiego sektora
bankowego wspomaga jego unowoczesnianie, popra-
wia wyplacalno$¢ oraz zapewnia rozszerzenie akcji
kredytowej bankéw. Z drugiej jednak strony, napltyw
ten wiaze sie z przejeciem przez zagraniczne banki
matki uprawnienn decyzyjnych co do wyboru metod
rozwoju oraz okreSlenia zasiegu dziatalnosci. Zagra-
niczni wlasciciele moga tym samym ogranicza¢ po-
nadnarodowa ekspansje polskich podmiotéw, aby nie
dopusci¢ do stworzenia dodatkowej konkurencji badz
zdublowania w innych krajach dziatalnosci instytucji
nalezacych do jednej grupy kapitatowej. Innymi przy-
czynami braku zainteresowania fuzjami i przejeciami
za granica moga by¢: zbyt mata wielkos¢ polskich pod-
miotéw dla przeprowadzenia efektywnej konsolidacji
miedzynarodowej, zbyt wysokie koszty transakcji za-
granicznych lub preferowanie wydatkowania srodkéw
na rozw6j w Polsce, gdzie znajduje sie gléwny rynek
polskich bankéw.

Przyczyny niedokonywania przez banki
komercyjne fuzji i przejec

Kolejne pytanie zawarte w ankiecie mialo na celu usta-
lenie gtéwnych przyczyn niedokonywania przez banki
fuzji i przeje¢. Podmioty, ktére nie przeprowadzaly
transakcji zakupu lub potaczen z innymi bankami
w przesztosci badZ nie przewidywaly ich realizacji
w najblizszej przyszlosci, podawaly przewaznie kilka
powodéw takiej postawy. Gléwna i najczesciej wymie-
niang przyczyna byl brak zainteresowania ze strony
wilascicieli banku, co potwierdza zjawisko sterowania
polityka konsolidacyjna przez inwestor6w strategicz-
nych. Szeé¢ sposrod dziesieciu bankéw, ktére wskaza-
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Wykres 5 Przyczyny niewykorzystywania
przez banki fuzji i przejec do rozwoju

Zrddlo: wlasne badanie ankietowe.

Iy na te przyczyne, bylo wlasnoécia nierezydentow.
Pod wzgledem liczby wskazan dwiema kolejnymi przy-
czynami nieuczestniczenia w fuzjach i przejeciach by-
ty: che¢ zachowania wlasnej tozsamosci oraz posiada-
nie wystarczajacego wewnetrznego potencjatu rozwoju.
Nieco mniej bank6w wskazato na brak odpowiedniego
podmiotu do przejecia. Najrzadziej wymienianymi
przyczynami byly: niewystarczajacy potencjal finanso-
wy, wysokie koszty transakcji oraz brak specjalistycz-
nej wiedzy. Wykres 5 przedstawia przyczyny braku za-
interesowania fuzjami i przejeciami w Polsce wedlug
liczby wskazan.

Zaden z bankéw nie wskazal na wysoki stopien
skomplikowania transakcji jako bezposrednia przyczy-
ne nieuczestniczenia w fuzjach i przejeciach. Wynik
ten moze nieco zaskakiwaé¢ wobec faktu, ze bankowe
polaczenia i przejecia sa transakcjami zlozonymi, wy-
magajacymi ponoszenia znacznych nakladéw finanso-
wych oraz wiazacymi sie z jednoczesnym przeprowa-
dzeniem zmian o charakterze strategicznym na wielu
obszarach funkcjonowania. Brak wskazan wysokiego
stopnia komplikacji transakcji jako przyczyny nie-
uczestniczenia w konsolidacjach nalezy wiazaé nie ty-
le z posiadaniem przez banki odpowiednio wykwalifi-
kowanych kadr w zakresie fuzji i przeje¢, ile z mozli-
woscia relatywnie tatwego dostepu w Polsce do ustug
doradczych w zakresie M&A, $wiadczonych przez biu-
ra maklerskie, firmy konsultingowe czy kancelarie
prawnicze. W praktyce transakcje przeje¢ i polaczen
moga by¢ réwniez obslugiwane transgranicznie przez
banki inwestycyjne z USA oraz Europy Zachodniej. In-
stytucje finansowe przeprowadzajace konsolidacje
w Polsce moga skorzysta¢ rowniez ze wsparcia kadro-
wego oraz know-how swoich zagranicznych wlascicieli.

Wptyw fuzji i przeje¢ w sektorze na dziatalnosé
bankéw komercyjnych

Przedostatnie pytanie ogdlnej czesci ankiety dotyczylo
wplywu fuzji i przeje¢ realizowanych w sektorze na
dzialalno$¢ poszczegdlnych bankéw. Oddzialywanie
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transakcji pomiedzy podmiotami trzecimi na wlasna
dziatalno$¢ wskazalo tacznie dwadziescia jeden ban-
kow na dwadzie$cia dziewie¢ bioracych udzial w bada-
niu. W grupie podmiotéw potwierdzajacych wplyw
znalazlo sie czternascie bankéw uniwersalnych, przy
czym byly tam réwniez wszystkie duze instytucje.
Wrazliwo$¢ tych jednostek na fuzje i przejecia moze
$wiadczy¢ o tym, iz transakcje konsolidacyjne w Polsce
realizowane sa przede wszystkim przez banki o silnej
pozycji w sektorze, wplywajace bezposrednio na kon-
centracje uslug oraz poziom konkurencji. Badanie
wskazalo rowniez, Ze na skutki potaczen w sektorze po-
datne sa podmioty wyspecjalizowane. Poniewaz jed-
nostki te sa nastawione na obstuge wybranego rodzaju
klientéw lub dostarczenie specyficznych produktow,
stad fuzje i przejecia nawet czolowych bank6w uniwer-
salnych moga nie mie¢ wiekszego wplywu na ich kon-
kurencyjnos¢, tempo rozwoju oraz pozycje rynkowa.
Poza ustaleniem, czy fuzje i przejecia w sektorze
wplywaja na funkcjonowanie poszczegdlnych bankéw,
autor zamierzal pozyska¢ informacje na temat charakte-
ru oddzialywania transakcji. W tym przypadku mene-
dzerowie, ktorych banki odczuwaly wplyw konsolida-
cji, najczesciej zaznaczali opcje zaostrzenia konkuren-
cji cenowej oraz wymuszania podnoszenia jakosci
ustug bankowych. Nieco mniej wskazan padlo na
wprowadzanie nowoczesnych kanaléw dystrybucji
oraz prowadzenie dzialalnosci innowacyjnej. Na dal-
szych miejscach znalazly sie: wymuszanie zmiany stra-
tegii rozwoju, skracanie cyklu zycia produktéw oraz
odplyw klientéw. Rozklad odpowiedzi na temat od-
dzialywania fuzji i przeje¢ realizowanych w sektorze
na poszczeg6lne banki przedstawiono na wykresie 6.
Wedlug odpowiedzi na ankiete konsolidacje
w sektorze przyczyniaja sie przede wszystkim do za-
ostrzenia konkurencji cenowej oraz wymuszaja podno-
szenie jako$ci ustug. Na zaostrzenie konkurencji, ktére
najcze$ciej wskazywane byto w ankietach, moze wply-
wac¢ kilka r6znych czynnikéw. Pierwszym z nich jest
efekt synergii lub efekt korzysci skali, ktére w konsoli-
dujacych sie bankach decyduja o poprawie efektywno-
§ci finansowej. Dzieki nim banki uczestniczace w trans-

Wykres 6 Wplyw fuzji i przejec w sektorze
na ankietowane banki - procent wskazan.

O Wymuszaja podnoszenie jakosci ustug

o

kanalow dystr‘;'bucii

[ |
B Wymuszaja zmiany w strategii rozwoju

O Skracaja cykl zycia produktow

Zrédio: wiasne badanie ankietowe.
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akcjach moga uelastycznia¢ polityke cenowa i oferowaé
tansze pozyczki czy kredyty oraz wyzej oprocentowane
depozyty. Zaostrzenie konkurencji moze by¢ wywotane
takze dzieki oferowaniu w Polsce atrakcyjnych cenowo
produktéw, do ktérych przejmowany lub dotaczany
bank ma dostep na rynkach miedzynarodowych za po-
srednictwem swojego inwestora zagranicznego. Innym
wytlumaczeniem zjawiska nasilenia konkurencji ceno-
wej moze by¢ obnizanie marz w nastepstwie transakcji
przejec, sluzace wypromowaniu nowej marki i wize-
runku banku, a takze zbudowaniu udzialu w rynku
umozliwiajacego utrzymanie sie w sektorze w diuz-
szym czasie. Drugim pod wzgledem waznosci efektem
konsolidacji wskazywanym w ankiecie byto wymusza-
nie poprawy jakosci ustug bankowych. Zjawisko to na-
lezy wiaza¢ przede wszystkim z udzialem inwestorow
zagranicznych w transakcjach fuzji i przeje¢. Inwesto-
rzy ci poprzez kupno lub dofaczanie polskich podmio-
tow przewaznie wprowadzaja na rynek bankowy w Pol-
sce rozwiazania jakoSciowe wypracowane na bardziej
dojrzatych i bardziej konkurencyjnych rynkach Europy
Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych. Podnoszenie ja-
kosci ustug moze wynikac takze z polityki restruktury-
zacji konsolidujacych sie bankéw. Skutkiem fuzji
i przeje¢ w sektorze najczeSciej sa unowoczes$nienie
i udoskonalanie oferty, a czasem réwniez catkowita
zmiana wizerunku banku. Czynniki te wplywaja na
podnoszenie standardéw jakosciowych w sektorze ban-
kowym i jednoczeénie zmuszaja inne banki do koncen-
trowania sie na problemach jakosciowych. Z odpowie-
dzi na ankiete wynika réwniez, ze transakcje w sekto-
rze w znacznym stopniu przyczyniaja sie do urucha-
miania nowoczesnych kanaléw dystrybucji oraz pro-
wadzenia dzialalnosci innowacyjnej. Jednoczesnie nie
stwierdzono wiekszego wplywu fuzji i przeje¢ na skra-
canie cyklu zycia produktéw finansowych oraz odptyw
klientéw ankietowanych bankdéw.

Whioski

Podsumowujac cze$¢ ogblna badania ankietowego, na-
lezy wskaza¢ na stosunkowo duze zainteresowanie
bankéw fuzjami i przejeciami, postrzeganie transakcji
tego typu jako waznych metod rozwoju oraz wywiera-
nie przez fuzje i przejecia istotnego wptywu na dziatal-
nosc¢ wszystkich bankéw w sektorze. Nalezy jednak za-
znaczy¢, ze pomimo ogélnie duzego znaczenia banko-
wych fuzji i przeje¢ tylko w jednym przypadku zostaty
one okreslone jako gtéwna metoda rozwoju. W sektorze
bankéw komercyjnych w Polsce najczesciej zawiera sie
jedna transakcje danego typu, aczkolwiek dwa banki
komercyjne wyrézniaja sie pod wzgledem liczby doko-
nanych przejeé. Laczna liczbe okoto piecdziesieciu
bankowych akwizycji i potaczen przeprowadzonych
w Polsce, przy uwzglednieniu koniecznosci stworzenia
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od podstaw dwustopniowego systemu bankowego oraz
stosunkowo krotkiego okresu jego funkcjonowania
w warunkach rynkowych, mozna uzna¢ za znaczaca.

Na podstawie obserwacji transakcji fuzji i przeje¢
bankéw komercyjnych oraz wynikéw badania ankieto-
wego mozna tez sformutowaé¢ wniosek o uzaleznieniu
konsolidacji w Polsce od decyzji zagranicznych inwe-
storow strategicznych. O duzej roli zagranicznych in-
stytucji finansowych w polskim sektorze bankowym
moze $wiadczy¢ przede wszystkim kontrolowanie na
koniec 2004 r. tacznie 41 z 54 bankéw komercyjnych,
a przy tym 73,7% funduszy wilasnych, 67,6% aktywéw
ogblem, 62,7% depozytéw sektora niefinansowego
i 66,8% kredytow nettol9. Koncentracja wlasnoéci in-
westorow zagranicznych w polskich bankach z pewno-
$cia moze wywola¢ powazne zmiany w strukturze ryn-
kowej oraz podmiotowej catego sektora na skutek prze-
je¢ i potaczen realizowanych za granica. Zakup Banku
Austria Creditanstalt przez HypoVereinsbank Group
(HVB) 1 jego konsekwencja w postaci fuzji BPH SA
i PBK SA, a takze polaczenie UniCredito Italiano
z HVB i potencjalna fuzja Banku Pekao SA i BPH SA
wydaja sie potwierdza¢ te teze. Konsolidacja dwdch
bankéw zagranicznych, majacych swoje spéiki zalezne
w Polsce, bedzie w przysztosci oznaczata prawdopo-
dobnie taczenie polskich jednostek. Podobnej tenden-
cji nalezy oczekiwaé w przypadku przejecia jakiego-
kolwiek banku w Polsce przez inwestora zagraniczne-
go, posiadajacego juz wiekszosciowy pakiet akcji w in-
nym banku krajowym. Zjawisko podporzadkowania
realizacji fuzji i przeje¢ w Polsce decyzjom inwesto-
row zagranicznych zostalo potwierdzone réwniez
w badaniu ankietowym, w ktérym menedzerowie jed-
noznacznie wskazali na uzaleznienie tego obszaru
dziatalnosci od polityki rozwoju partneré6w zagranicz-
nych. Przejmowanie wiekszosciowych pakietéw akcji
polskich bankéw przez instytucje finansowe z zagrani-
cy wiaze sie wiec z ograniczeniem swobody decyzyjnej
oraz zawezeniem potencjalnych kierunkéw ekspansji
podmiotéw z Polski.

Na podstawie obserwacji bankowych proceséow
konsolidacyjnych oraz wynikéw badania ankietowego
mozna stwierdzi¢, ze fuzje i przejecia prowadza do po-
laryzacji wielkosci bankéw komercyjnych w Polsce.
Tylko w latach 1999-2002 transakcje fuzji i przejec
istotnie zmienily strukture sektora, prowadzac do przy-
taczania przez duze podmioty wielu $rednich instytucji
oraz do powiekszenia dystansu miedzy dziesiecioma
najwiekszymi bankami w Polsce a pozostalymi pod-
miotami. Na koniec 1998 r. r6znica miedzy wartoscia
aktywow BIG Banku Gdanskiego SA (dziesiata pozycja)
a WBK SA (jedenasta pozycja) wynosita 2,63 mld zl.
Niewiele wieksza réznica, w wysokosci 2,78 mld zi,
wystapila pomiedzy wartoscia aktywéw czternastego

19 Sytuacja finansowa bankéw w 2004 r. Synteza, op.cit.
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i pietnastego banku20. Na koniec 2002 r. aktywa BGZ
SA, dziesiatego banku pod wzgledem sumy bilansowej,
wyniosty 17,94 mld zI. Nastepny w kolejnosci Raiffeisen
Bank Polska SA mial aktywa warte 6,31 mld z{21. Na
podstawie przytoczonych danych mozna stwierdzi¢, ze
w Polsce dzieki konsolidacji wyksztalcita sie grupa du-
zych bankéw. Jednoczesnie oslabila sie pozycja malych
i érednich bankéw w sektorze, zwlaszcza o charakterze
uniwersalnym. Zjawisko polaryzacji zostalo réwniez
potwierdzone w badaniu ankietowym, ktére wskazalo
na dominacje duzych bankéw uniwersalnych w zreali-
zowanych transakcjach, jak réwniez wéréd podmiotéw
najbardziej zainteresowanych konsolidacja w przyszlo-
sci. Nie jest wykluczone, ze w przyszlosci polaryzacja
dodatkowo poglebi sie wskutek taczenia bankow z kon-
ca pierwszej dziesiatki, takich jak: Bank Millennium
SA, Kredyt Bank SA czy BZ WBK SA, z mniejszymi
bankami lub w wyniku wlaczenia wymienionych pod-
miotéw do wiekszych bankéw. W praktyce zar6wno
pierwsza, jak i druga koncepcja sa mozliwe, poniewaz
z jednej strony banki te zainteresowane sa dolaczaniem
lub przejmowaniem innych podmiotéw, a z drugiej nie
jest wykluczona odsprzedaz ich akcji przez zagranicz-
nych wiascicieli.

Konsolidacja polskiego sektora bankowego z pew-
noécia nie zostala jeszcze zakonczona i w najblizszych
latach bedzie mozna oczekiwaé kolejnych bankowych
fuzji i przeje¢. Transakcje te beda wystepowaly praw-
dopodobnie falami, charakteryzujacymi sie cykliczny-
mi, kilkuletnimi wzrostami, a nastepnie spadkami licz-
by 1 wartoéci transakcji. Niewatpliwie fale fuzji i prze-
je¢ w Polsce beda w duzej mierze uzaleznione od roz-
woju sytuacji na miedzynarodowych rynkach kapitato-

20 Najlepsze banki 2002. ,Gazeta Bankowa”, 25 czerwca — 1 lipca 2002 r.
21 Najlepsze banki 2004. Suplement. ,Gazeta Bankowa” z 5 lipca 2004 r.
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wych oraz aktywnosci inwestycyjnej zagranicznych in-
stytucji finansowych. W przyszlosci zasadnicza konso-
lidacja bankowa w Polsce prawdopodobnie zostanie
skoncentrowana wokét duzych i érednich podmiotow
i bedzie wynikata z transakcji zawieranych pomiedzy
zagranicznymi wlascicielami polskich bankéw. Niewy-
kluczone, ze bedzie prowadzila do znacznych zmian na
calym rynku finansowym w Polsce, w tym w zakresie
uslug ubezpieczeniowych, faktoringowych, leasingo-
wych czy zbiorowego inwestowania. Wydaje sie takze,
ze w najblizszych latach spadnie zainteresowanie prze-
jeciami jedno- lub kilkuoddzialowych matych bankéw,
ktére do maja 2004 r. czesto byly nabywane przez inwe-
storéw zagranicznych dla pozyskania licencji na pro-
wadzenie dzialalno$ci bankowej w Polsce. Po przysta-
pieniu Polski do UE i objeciu polskiego sektora banko-
wego zasada ,jednolitej licencji” inwestorzy z Europy
Zachodniej moga juz bez wiekszych przeszkéd $wiad-
czy¢ uslugi bankowe na polskim rynku. Ze wzgledow
kosztowych oraz organizacyjnych beda wiec bardziej
sktfonni do zakladania nowych oddziatéw lub §wiad-
czenia ustug transgranicznych niz do przejmowania ist-
niejacych matych podmiotéw. W rezultacie dotychcza-
sowi wlasciciele tego typu bank6w moga mie¢ problem
ze sprzedaza akcji.

Na zakonczenie warto doda¢, ze pomimo zdomi-
nowania polskiego sektora bankowego przez inwesto-
réw zagranicznych mozliwe sa takze krajowe inicjaty-
wy konsolidacyjne. Z pewnoscia znaczny potencjal
konsolidacyjny posiada bank PKO BP SA, ktory ze
wzgledu na wielko$¢ funduszy wilasnych i aktywéw
oraz bardzo dobra kondycje finansowa mégtby w przy-
szlo§ci z powodzeniem realizowaé transakcje fuzji
i przeje¢ zaréwno w kraju, jak i za granica. Nie jest row-
niez wykluczone uczestnictwo w konsolidacjach Getin
Banku SA.
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Czynniki jako$ci ustug sprzyjajace
uzyskiwaniu dobrych wynikéw
finansowych w oddziatach

bankowych

Janusz Kudta, Krzysztof Opolski

Wprowadzenie

Oddzialy bankowe osiagajace dobre wyniki finansowe
(podobnie zreszta jak oddzialy uzyskujace najgorsze
wyniki) maja specyficzny zestaw cech, ktéry odr6znia je
od innych oddzialéw. Cechy te z reguly wiaza sie ze
zmiennymi finansowymi, cho¢ pewna role odgrywaja
tez zmienne opisujace jako$¢ dostarczanych ustug oraz
spos6b organizacji i zarzadzania. Nie ulega watpliwosci,
ze dobre aktywa przynoszace duze przychody oraz
utrzymanie niskich kosztéw sa pod tym wzgledem de-
cydujace. Znacznie mniej jednak wiadomo o czynni-
kach jakosci ustug, ktére towarzysza uzyskiwanym wy-
nikom finansowym. Nie jest wiec na przykiad do konica
jasne, na jakich cechach wewnetrznej dziatalnosci ban-
ki powinny skupi¢ uwage, by poprawi¢ uzyskiwane wy-
niki finansowe, a jakie cechy, jako malo istotne z punk-
tu widzenia rozpatrywanych rezultatéw finansowych,
moga pominac.

Niniejszy artykul jest préba przynajmniej czescio-
wego rozwiazania tego problemu. Chcemy bowiem
okresli¢, jakie cechy ustug sa podkreslane przez klien-
tow oddzialéw uzyskujacych najlepsze wyniki finanso-
we i poréwna¢ je z wynikami najstabszych placéwek.
Poréwnanie dotyczy dwoéch grup zmiennych, to jest
ocen jakosci ustug dokonanych przez klientéw oddzia-
16w w badanym przez nas banku, oraz zmiennych okre-
slajacych jakos¢ proceséw zachodzacych w badanych
placéwkach. Do analizy wykorzystaliémy metode drzew
klasyfikacyjnych, gdyz umozliwia ona wybér najlep-

szych predykatoréw badanej zmiennej objasnianej, po-
mijajac jednoczes$nie zmienne malo istotne. Metoda ta
nie wymaga znajomosci rozkladéw rozpatrywanych
cech ani postaci funkeji, jaka miedzy nimi wystepuje.

Dane i metoda

W badaniu wykorzystamy dane zgromadzone w ra-
mach grantu badawczego pos$wieconego mierzeniu
wplywu jakosci ustug bankowych na efektywnos¢ od-
dzialéw bankowychl. Przy okazji wspomnianego pro-
jektu zbadano w 2002 r. jeden z makroregionéw duze-
go banku uniwersalnego w Polsce. Do kazdej z 43 pla-
cowek w tym makroregionie wystano sto kwestionariu-
szy ankietowych: sposéb ich rozprowadzenia wéréd
klientéw pozostawiono wladzom poszczegdlnych od-
dzialéw. Z powrotem uzyskano acznie 645 kwestiona-
riuszy klientowskich zawierajacych dane z 28 placé-
wek. Nie wszystkie ankiety byly kompletne, dlatego
braki w ankietach zostaly uzupelnione oszacowaniami
z regresji, obliczonymi na podstawie znanych odpowie-
dzi klientow?2.

1 Niniejsza praca powstala na podstawie danych uzyskanych w ramach badan
finansowanych ze srodkéw Komitetu Badan Naukowych na Wydziale Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego w latach 2003-2004 jako pro-
jekt badawczy 2 H02C 04323. W sklad zespolu wchodzili: kierownik prof. dr
hab. Krzysztof Opolski, prof. dr hab. Witold Kozinski, dr Janusz Kudta, dr Ka-
tarzyna Dabrowska, mgr Dominika Gadowska, mgr Anna Bystrek, mgr Zofia
Jankowska, mgr Malgorzata Krason i Mariusz Pawelczyk.

2 Szczegoly tej procedury opisano w: Opolski, Kudta, 2005.
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Kazda ankiete poprzedzat list, ktérego celem byto
wyjasnienie respondentom celu sondazu oraz zachece-
nie ich do udzielenia odpowiedzi. Pytania zamkniete zo-
staly podzielone na osiem obszaréw tematycznych, ta-
kich jak: kultura i kompetencje pracownika, informacja,
czas i terminowos¢ transakcji, estetyka otoczenia i kom-
fort obstugi, wychodzenie naprzeciw oczekiwaniom
klienta oraz ocena dziatalnosci depozytowej, kredytowej
irozliczeniowej. Respondent w odpowiedzi okreslat, czy
bank spetnia kryteria wymienione w danym pytaniu, za-
znaczajac jedna z siedmiu mozliwych odpowiedzi. Na-
stepnie, po otrzymaniu ankiet, konkretnym odpowie-
dziom przypisano punkty od 1 do 7, w ten sposéb, by
7 oznaczalo (wedtug oczekiwanego poziomu satysfakcji
klienta) ocene najwyzsza, a 1 ocene najnizsza. W dalszej
procedurze policzone zostaly srednie warto$ci odpowie-
dzi na poszczegélne pytania w kazdym oddziale. Lacz-
nie w dalszej czesci artykulu wykorzystano 35 pytan za-
mknietych, opisujacych rézne aspekty postrzeganej jako-
sci ustug w badanych placéwkach.

Obliczone wartos$ci poszczegblnych pytan sa
w proponowanym badaniu zmiennymi niezaleznymi,
tlumaczacymi wybrane zmienne zalezne o charakterze
finansowym. Uznali$my, ze sytuacje finansowa oddzia-
16w najlepiej reprezentuja: zwrot z aktywoéw, wydaj-
nos¢ pracy i relacja dochodu operacyjnego do kosztéw
pozaoperacyjnych. Zmienne te odnosza sie bowiem do
ekonomicznej efektywnosci oddziatu, wykorzystania
pracownikéw i poziomu obciazen kosztami, ktére
wiaza sie z wielko$cia i nowoczesnoscia placoéwki ban-
kowej. Niestety, nie wszystkie dane potrzebne do obli-
czenia wymienionych zmiennych byly dostepne.

Po pierwsze, nie bylo danych o dochodzie opera-
cyjnym oddziatu. Dlatego jako jego odpowiednik przy-
jelismy r6znice miedzy odsetkami pobranymi od klien-
tow i zaptaconymi, powiekszona o uzyskane prowizje.
Alternatywa byto wykorzystanie wyniku odsetkowego
oddziatéw i prowizji. Ta pierwsza zmienna nie ma jed-
nak bezposredniego zwiazku z dzialalnoscia oddziatu,
obliczana jest ona bowiem w stosunku do tak zwanych
odsetek transferowych, stanowiacych koszt alternatyw-
ny pieniadza wykorzystywanego przez placéwke. Od-
setki transferowe ustalane sa niezaleznie przez centrale
banku na podstawie kosztu pieniadza pozyskiwanego
na rynku i zalozen dotyczacych ksztaltowania sie wy-
niku finansowego w calym banku. Z tego wzgledu nie
odzwierciedlaja bezposrednich efektéw sposobu orga-
nizacji pracy ani jakosci $wiadczonych ustug. Po dru-
gie, jako przyblizenie wartosci aktyw6w zostata przyje-
ta warto$¢ kredytow udzielonych w danym oddziale.
Po trzecie, do obliczenia wydajnosci pracy, oprécz
wczesniej wspomnianej wartosci dochodu operacyjne-
go, uzyliémy liczby etatéw w jednostce zamiast liczby
zatrudnionych, nalezy bowiem przypuszczaé, ze
zmienna ta w wiekszym stopniu odzwierciedla rzeczy-
widcie poniesione naktady pracy. Skonstruowane
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zmienne pozwolily na utozenie trzech relacji ze zmien-
nymi jakoSciowymi, a nastepnie dokonanie klasyfikacji
w celu wyodrebnienia cech bedacych najlepszymi pre-
dykatorami uzyskania wysokiego poziomu efektow fi-
nansowych.

Do analizy wykorzystana zostala metoda drzew
klasyfikacyjnych, poniewaz interesowato nas wybranie
tylko tych pytan jakosciowych sposréd zadanych 35,
ktére najlepiej opisuja oddziaty najlepsze (i osobno naj-
gorsze) pod wzgledem wybranej zmiennej zaleznej.
Przez najlepsze oddzialy rozumiemy oddziaty znajdu-
jace sie w ostatnim decylu badanej préby, a przez od-
dziaty najgorsze — te, ktére znajduja sie w pierwszym
decylu. Ze wzgledu na wielko$¢ préby (28 oddzialow)
oznacza to, ze zazwyczaj sa dwa — trzy oddziaty najlep-
sze i dwa — trzy najgorsze. Pod wzgledem wskaznika
ROA najefektywniejsze oddziaty uzyskaty np. wartosci
powyzej 9,74%, a najmniej efektywne ponizej 2,33%.
Wykorzystanie decyli byto podyktowane checia ograni-
czenia liczby mozliwych klasyfikacji do kilku, maja-
cych potencjalnie najsilniejszy zwiazek z wyrézniony-
mi zmiennymi finansowymi. Zastosowana procedura
klasyfikacyjna pozwolita z kolei na wybranie pytan,
dzielacych analizowany zbiér oddzialé6w na homoge-
niczne podgrupy nie liczniejsze niz trzyelementowe.

Zestawienie oddzialéw najlepszych i najgorszych
pozwolito okredli¢, jakie elementy nalezy uwzgledniac¢
w pracy placéwek, a jakich nie. Oczywiscie trzeba mie¢
na uwadze niepewno$¢ formutowanych wnioskéw, kté-
ra wynika ze skoncentrowania sie na niewielkiej grupie
oddziatéw jednego banku i analizowaniu cech w znacz-
nym stopniu rézniacych sie od typowych dla przeciet-
nej placowki bankowej. Analize zaburza tez mata li-
czebno$¢ préby i teoretyczna mozliwosé manipulowa-
nia wynikami ankiet w trakcie zbierania danych w od-
dziatach przez osoby zbierajace informacje w celu po-
prawy wizerunku wtasnej pracy. Mimo wszystko wyda-
je sie, ze dzieki wykorzystaniu wielkosci $rednich,
uszeregowaniu danych wedtug decyli (kwartyli) i anali-
zowaniu za kazdym razem kilku przypadkéw wnioski
sformulowane ponizej sa prawdopodobne i opieraja sie
na odpowiedniej iloéci wiarygodnych informacji.

Wartosci zmiennych objasniajacych podzielono na
trzy kategorie w celu latwiejszego ich omawiania.
Zmienne te, jak wiadomo, reprezentuja oceny klienta
zwiazane z poziomem postrzeganej jakosci, ktéra moze
miesci¢ sie w pierwszym kwartylu (niska satysfakcja),
w drugim i trzecim kwartylu (przecietna satysfakcja)
oraz w czwartym kwartylu (wysoka satysfakcja). Zasto-
sowanie miar pozycyjnych utatwia poréwnanie réz-
nych pytan niezaleznie od zréznicowania odpowiedzi
na nie3. Pozadany poziom doktadnosci klasyfikacji po-
szczegblnych wartosci cech nie wymagal w tym przy-

3 Zdarzato sig bowiem, Ze na niektore pytania, na przyktad dotyczace wygla-
du czy ubioru personelu bankowego, prawie wszystkie odpowiedzi mialy po-
dobna, wysoka wartos¢.
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Tabela | Zmienne okreslajqce jakosé procesow wewnqtrzbankowych
Lp. Opis Nazwa Lp. Opis Nazwa
Przecietna ilos¢ czasu poSwigcana na Relacja catkowitej liczby skarg i reklamacji
1 jednego klienta detalicznego przez Czasdetdep 13 z dzialalnoéci rozliczeniowej do liczby Skarroz
pracownikéw majacych bezposrednia skarg 1 reklamacji ogétem
styczno$é z klientem w dziatalnosci
depozytowej
Przecietna ilo$¢ czasu po$wiecana na
. . . Miesieczna liczba konfliktow z klientami,
jednego klienta detalicznego przez
2 i ) ) Czasdetkre 14 wymagajacych interwencji dyrektora Konflikt
pracownikéw majacych bezposrednia
oddziatu
stycznoéé z klientem w dziatalnosci
kredytowej
Przecietna ilo$¢ czasu poswiecana na Przecietna liczba popetnionych bledow
jednego klienta detalicznego przez . . .
3 Czasdetroz 15 w oddziale w ciagu tygodnia, na skutek |
pracownikéw majacych bezposrednia . . . Bladzew
przyczyn niezaleznych od pracy oddzialu
stycznosé z klientem w dziatalnosci
rozliczeniowej
Przecietna ilo$¢ czasu po$wiecana na
jednego klienta detalicznego VIP, G ' Przecietna ogélna liczba popelnionych Bladogol
4 Zasvipogo 16 6 i i i
obstugiwanego przez doradce Pposg! bledéw w ciagu tygodnia w oddziale
(miesiecznie og6lem)
Przecietna ilo$¢ czasu podwiecana na Przecietny czas (w minutach) przeznaczony
jednego klienta detalicznego VIP, Crasvipdep 17 w calym oddziale na poprawianie Bladczas
obstugiwanego przez doradce zaistniatych bledow
5 (miesiecznie w dziatalnoéci
depozytowej)
Przecietna ilo$¢ czasu po§wiecana na
6 jednego Klienta detalicznego VIP, Crasvipkre 18 Procent bledéw w dziatalnosci depozytowej dd
obstugiwanego przez doradce w catkowitej liczbie bledéw oddziatu Bladdep
(miesiecznie w dzialalnosci kredytowej)
Przecietna iloé¢ czasu poswiecana na
; o N ! dZ lu poswie Procent bledow w dziatalnosci kredytowej
jednego klienta detalicznego VIP, C i 19
Jodnego 1eznee zasviproz w calkowitej liczbie bledéw oddziatu Bladkre
; obstugiwanego przez doradce
(miesiecznie w dziatalnosci
rozliczeniowej)
Przecietny czas oczekiwania klienta Procent bledéw w dzialalnosci
8 . . . Czasoczek 20 rozliczeniowej w catkowitej liczbie bledéw ~ Bladroz
detalicznego na rozpoczecie obstugi .
oddzialu
Liczba zamknietych rachunkéw
9 biezacych wskutek rezygnacji klientéw
detalicznych z ushug oddziatu Przecietny czas oczekiwania na naprawe
Rachzam 21 " tu k " Czasnapraw
w stosunku do ogélnej liczby Zepsutego sprzetu komputerowego
zamknietych rachunkéw biezacych
10 Liczba skarg i reklamacji w oddziale Skargi 22 Przecietny czas tracony miesiecznie c y
w ciagu ostatniego kwartatu wskutek awarii systemu informatycznego zasawart
Relacja catkowitej liczby skar i 6 ; i
1 . ) ) .] y . 8  Skardep - Udzial 0s6b z wyzszym wyksztalceniem
i reklamacji z dziatalnosci depozytowej wéréd ogotu pracownikéw zatrudnionych  wyksztal
do liczby skarg i reklamacji ogolem
Relacja catkowitej liczby skarg
Udzial kredytow str h w stosunku di
12 i reklamacji z dzialalnosci kredytowej Skarkre 24 zial kredytow straconych w stosuniu do Kredstrac
. . N og6tu kredytow udzielonych
do liczby skarg i reklamacji ogétem
* prognozy

Zrddlo: Bconomic Forecasts - Autumn 2002. European Commission, European Economy, No. 5/2002.
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padku podziatu na decyle, jak poprzednio, poniewaz
otrzymywane wartosci nie byly dalej szczeg6towo oma-
wiane, tak jak zmienna zalezna. Stanowily one jedynie
punkt odniesienia do oceny stopnia natezenia danej ce-
chy (np. by méc okresli¢, ze poziom cechy jest niski,
sredni lub wysoki).

Oprécz ocen subiektywnych do oceny wpltywu
czynnikéw jakodciowych na efekty finansowe mozna
tez wykorzysta¢ dane o jakoSci proceséw wewnatrz
banku pochodzace od pracownikéw banku. Dlatego
stworzyliSmy dodatkowo 24 zmienne reprezentujace
jakos§¢ procesow zachodzacych w badanych placéw-
kach, na podstawie informacji udzielonych przez kie-
rownikéw oddziatéw i naczelnikéw komérek we-
whnatrzoddzialowych. Wiekszos¢ zebranych w ten spo-
s6b informacji dotyczyta czasu realizacji proceséw we-
whnatrzbankowych, a takze takich informacji, jak: wy-
ksztalcenie personelu, czestos¢ zamykania rachunkéw
bankowych oraz udzial kredytéw straconych w warto-
sci kredytéw ogétem (patrz tabela 1). Podobnie jak po-
przednio zmienne te wykorzystano do ulozenia trzech
relacji ze zmiennymi finansowymi (ROA, wydajnoscia
pracy i relacja dochodu operacyjnego do kosztéw poza-
operacyjnych), by nastepnie zastosowa¢ metode drzew
klasyfikacyjnych. Ostatecznie jednostki najlepsze i naj-
gorsze, pod wzgledem uzyskanych wynikéw finanso-
wych, zostaly poréwnane w celu okreslenia cech sprzy-
jajacych bardzo dobrym i ztym rezultatom finansowym.

Do wyréznienia cech zastosowano metode klasyfi-
kacyjna C&RT# - Classification & Regression Trees, kt6-
ra pozwala na wykorzystanie zmiennych ciagtych i po-
dzial binarny drzewa klasyfikacyjnego, jednoczesnie
umozliwiajac obliczenie poprawy jednorodnosci po-
dzialu badanego zbioru jednostek (Breinan et al., 1984;
Lasek, Peczkowski, 2001). Procedura C&RT pozwala na
uzycie ciagtych zmiennych zaleznych i wykorzystuje
do budowy drzewa tzw. koszt blednej klasyfikacji, czy-
li ocene straty wynikajacej z przypisania danego obiek-
tu (tutaj oddziatu) do niewtasciwej kategorii. Przy kaz-
dym podziale obliczana jest poprawa homogenicznosci
pozostatych gatezi drzewa klasyfikacyjnego i wybiera-
na jest taka wartos¢ jednej ze zmiennych, ktéra dzieli
drzewo na podzbiory dajace najwieksza poprawe jed-
norodnoéci, az do osiagniecia jednego z warunkéw za-
trzymania. Metoda ta pozwala na okreslenie tych wa-
runkow, a w szczegélnosci na wprowadzenie minimal-
nej zmiany poziomu zanieczyszczenia (impurity — ina-
czej heterogenicznosci zbioru) jako kryterium zakon-
czenia dalszego podziatu drzewa. Cecha ta jest istotna,
gdyz ze wzgledu na niewielka i stosunkowo jednorod-
na prébe oddziatéw mogtoby sie okazaé, ze drzewo nie
bedzie miato gatezi lub bedzie bardzo stabo ,;rozbudo-
wane”, tak ze nie byloby mozliwe wyréznienie jedno-

4 Dostepna w programie AnswerTree stanowiacym dodatek do programu
SPSS.
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stek najlepszych i najgorszych. Dlatego jako poziom za-
nieczyszczenia przyjeliémy wartoéé 0,000001 i dodat-
kowo zalozyliSmy, ze minimalna liczba obiektéw
w rozgalezieniu wynosi dwa, a na koicu — w , listkach”
drzewa — jeden.

Wyniki analizy odpowiedzi na pytania o jakosé
ustug bankowych

Najlepsze pod wzgledem zwrotu z aktywéw oddziaty
cechuja sie niskim lub przecietnym poziomem satys-
fakcji klienta z godzin czasu otwarcia placéwki. Ponad-
to nie ma w tych oddziatach problemu z dokonywa-
niem przelewow (satysfakcja klienta jest wysoka), za to
kompetencje pracownikdéw oceniane sa ponizej $red-
niej i nie sa oni postrzegani jako wyjatkowo zyczliwi.
Wymienione czynniki by¢ moze wiaza sie z tym, ze od-
dzialy majace szczegélnie dogodne polozenie moga li-
czy¢ na wiecej sktadanych depozytéw, ktére zmniejsza-
ja uzyskiwana rentowno$¢. Z punktu widzenia tylko
wyniku finansowego oddziatu, lepiej gdy jest on poto-
zony w gorszym miejscu, a kompetencje i zyczliwosé
okazywana klientom sa ograniczone. Prawdopodobnie
sa to cechy wyjatkowo silnie postrzegane przez klien-
tow duzych oddzialéw wielkomiejskich. Drugi typ od-
dzialu uzyskujacego wysoka rentownos¢, charakteryzu-
je sie réwniez niedogodnymi godzinami otwarcia, ale
w odréznieniu od poprzedniego wystepowaniem kto-
potéw z rozliczaniem przelew6éw. W tym jednak przy-
padku klienci podkreslaja czytelnosé¢ cennikéw i kom-
petencje pracownikéw mimo niejasnej informacji we-
wnetrznej.

Zdecydowanie najnizsza rentownos¢ uzyskuja na-
tomiast oddzialy o korzystnych godzinach otwarcia,
w ktdrych szczegélnie tatwo jest skorzystac z telefonu.
Te dosy¢ zaskakujace wyniki moga wskazywac na niz-
sza rentownoé¢ oddzialéw bankowych w matych miej-
scowosciach, gdzie tatwiej jest uzyskac¢ drobna przystu-
ge od pracownika bankowego (taka jak mozliwos¢ sko-
rzystania z telefonu) i gdzie rytm pracy jest lepiej do-
stosowany do zwyczajéw mieszkancéw (w duzych mia-
stach zréznicowanie czasu pracy klientéw bankéw jest
wieksze, dlatego trudniej zaproponowac¢ wtasciwe go-
dziny otwarcia placéwek). Brak probleméw z rozlicze-
niami moze by¢ natomiast skutkiem wiekszego do-
$wiadczenia w ich przeprowadzaniu, wlasciwego dla
duzych oddziatéw miejskich.

W przypadku wydajnosci pracy obraz jest podobny —
dogodnos¢ czasu pracy placéwki obniza efekty finansowe,
jak w przypadku potozenia placéwki i oceny czasu oczeki-
wania na obstuge. Wskazuje to, ze oddziaty najbardziej ob-
ciazone praca, o niekorzystnym potozeniu, maja najwiek-
sze obroty i najwyzsze dochody. Symptomatyczny jest tez
brak probleméw z rozliczaniem kart platniczych, swiad-
czacy o nowoczesnym wyposazeniu placéwki.
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Najstabsze oddziaty oprécz dogodnego dla klienta
czasu pracy maja bardzo zyczliwych i kulturalnych pra-
cownikdw, ktérych kompetencje nie sa jednak oceniane
bardzo wysoko (doktadnie ponizej poziomu czwartego
kwartyla). By¢ moze nie potrafia oni zatatwi¢ wszyst-
kich spraw, z jakimi zwracaja sie do nich petenci. Po-
dobnie wysoka ocena dostepnoéci w potaczeniu z este-
tycznym wygladem pracownikéw jest czynnikiem ob-
ciazajacym wyniki finansowe przypadajace na jeden
etat. Nie mozna wykluczy¢, ze po prostu w tym przy-
padku wymagania klientéw z duzych osrodkéw miej-
skich sa wyzsze niz w mniejszych miejscowosciach
i dlatego oceniaja oni personel bankowy ogélnie gorzej,
tym bardziej ze zazwyczaj rzadziej znaja pracownikow
banku osobiscie. Hipoteza ta w przypadku pozytywnej
weryfikacji mogltaby wyjasni¢, dlaczego pozytywna oce-
na personelu nie powoduje poprawy uzyskiwanych wy-
nikéw finansowych. Jednoczesnie moze to wskazywac
na potrzebe zréznicowania oddzialéw pod wzgledem
wielko$ci miejscowosci, w ktdrej dziataja.

W przypadku relacji wyniku operacyjnego do
kosztéw pozaoperacyjnych wystepuje ten sam wzorzec,
co poprzednio. Lokalizacja placowki powinna by¢ nie-
co gorsza niz przecietna i miesci¢ sie w drugim kwarty-
lu oddziatéw uszeregowanych wedlug wartosci tej ce-
chy. By¢ moze wynika to z stad, ze bardzo zte lokaliza-
cje prowadza do wzrostu kosztéw pozaoperacyjnych.
Oddzialy najgorsze pod wzgledem rozpatrywanego
wskaznika maja natomiast: przecietne lub zle godziny
otwarcia, potaczone z bardzo dobrym potozeniem i zla
informacja telefoniczna, albo bardzo dobre godziny
otwarcia i przecietny lub malo kompetentny personel.
Jak widaé¢, nowym elementem jest zla jakos¢ informacji
telefonicznej. Zgodnie z przewidywaniami, nie sprzyja
ona uzyskiwaniu dobrych wynikéw finansowych w re-
lacji do ponoszonych kosztéw.

Wyniki analizy ocen jakosci procesow wewngtrz
oddziatéw badanego banku

W przypadku rentownosci aktywéw najlepsze oddziaty
cechowat przecietny lub krétki czas obstugi depozyto-
wej klientéw detalicznych (Czasdetdep < 35) i diugi
czas obstugi rozliczeniowej klientéw strategicznych —
VIP (Czasviproz > 23) oraz relatywnie dlugi czas traco-
ny wskutek awarii systemu informatycznego (Czasawa-
rii > 226) i znaczna przewaga udziatu btedéw rozlicze-
niowych w ich ogélnej liczbie (Bladroz > 41). Wydaje
sie, ze wyniki te uzasadniaja istnienie korzysci skali
w oddziatach bankowych dokonujacych duzej liczby
rozliczen i obstugujacych waznych klientéw dla banku
(strategicznych — VIP-6w). Wskazuje to jednocze$nie na
potrzebe skrécenia czasu obstugi klientéw detalicz-
nych (by¢ moze w oddziatach tych jest zbyt duze obcia-
zenie obsluga masowej klienteli) i starannoéci przy do-
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konywaniu duzych rozliczen. Przedstawiony wzorzec
moze by¢ wlasciwy zwlaszcza dla duzych oddziatéw
wielkomiejskich o silnie zréznicowanej obstudze réz-
nych rodzajow klientow.

Czas tracony w wyniku awarii jest przy tym krot-
szy w oddzialach, w ktérych udzial pracownikéw
z wyzszym wyksztalceniem jest przecietny lub wysoki.
Mozna powiedzieé¢, ze w tym przypadku nalezy stara¢
sie utrzymac ten czas na przecietnym poziomie — ani za
niskim, ani za wysokim (56 < Czasawarii < 226). Moze
to $wiadczy¢ o wiekszej starannosci i wydajnosci pra-
cownikéw o wyzszym wyksztatceniu w usuwaniu skut-
kow awarii w tych oddziatach, ktére uzyskuja najlepsze
wyniki finansowe. W placéwkach tych krétszy jest tak-
ze czas obstugi klientéw detalicznych w dziatalnosci
depozytowej (Czasdetdep < 12,5), co potwierdza wyz-
sza wydajno$¢ pracownikéw. Oddzialy o ponadprze-
cietnych wynikach cechuje tez niski lub przecietny
udzial skarg na dziatalnos¢ kredytowa (Bladkre < 45),
co prawdopodobnie réwniez wiaze sie z lepszym wy-
ksztalceniem pracownikéw. Reasumujac opisane cechy
wzorcowych oddzialéw, nalezatoby dazy¢ do wydtuza-
nia standardowego czasu naprawy skutkéw awarii
w tych placowkach, ktére wyrézniaja sie relatywnie ni-
skim poziomem wyksztalcenia pracownikéw.

Ostatni wzorzec dobrego oddziatu cechuje sie dtu-
gim czasem obstugi depozytowej klienta detalicznego
(Czasdetdep > 35), przy jednocze$nie krétkim czasie
obstugi detalicznej klienta strategicznego. Jest to nie-
spodzianka, bo moze wskazywac¢ na potrzebe istnienia
réwniez oddzial6w nastawionych na staranna obstuge
klientéw detalicznych z niewielkim udziatem obstugi
klientow strategicznych. Na marginesie nalezy jednak
doda¢, ze oddzial ten ma problemy z jako$cia udziela-
nych kredytéw i liczba skarg na dziatalnoé¢ kredytowa,
ktére naleza do najwiekszych w badanej prébie. By¢
moze jest to przypadek traktowania kazdego klienta
w ten sam bardzo doktadny sposéb, przy jednoczesnym
stosunkowo agresywnym stosunku do podejmowania
ryzyka kredytowego.

Najgorsze oddzialy obstuguja klientéw detalicz-
nych w dziatalnosci depozytowej w przecietnym czasie
(8,5 < Czasdetdep < 35), ale za to stosunkowo szybko
rozliczaja klientow strategicznych (Czasviproz < 23).
Jednoczesnie cechuje je diugi czas tracony wskutek
awarii (Czasawarii > 226) i bardzo dtugi okres oczeki-
wania na naprawe sprzetu komputerowego (Czasna-
praw > 260). Nasuwa sie wniosek, ze prawdopodobnie
personel tych oddziat6w jest stabo przeszkolony w ob-
stludze systemu informatycznego i malo starannie wy-
konuje powierzona prace. Pracownicy nie przyktadaja
sie takze do obstugi klientéw strategicznych, co praw-
dopodobnie spowodowaly ich relatywnie niskie kwali-
fikacje zawodowe. Omawiany typ oddziatu odzwiercie-
dla biernoé¢ pracownikéw i brak checi do oferowania
czegokolwiek, co nie jest absolutnie konieczne.
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W przypadku wydajnosci pracy charakterystyczna
jest dluga obstuga kredytowa klientéw detalicznych
(Czasdetkre > 43), co moze wskazywac na wieksza war-
toé¢ lub wyzszy stopien skomplikowania wnioskéw
kredytowych albo staranniejsza prace personelu banko-
wego w najlepszych oddziatach. Towarzyszy temu ni-
ski lub przecietny czas oczekiwania na rozpoczecie ob-
stugi (Czasoczek < 4,25) i wysoki udziat rachunkéw za-
mknietych wskutek rezygnacji klientéw (Rachzam >
0,06). Prawdopodobnie praca oddziatéw jest wydajniej-
sza, gdy otoczenie, w ktérym dziataja jest bardziej kon-
kurencyjne. Duza liczba zamykanych rachunkéw do-
wodzi bowiem tatwoséci zmiany banku na inny. Od-
dzialy te maja tez dobrze zorganizowane procedury ob-
stugi klient6w oraz koncentruja sie na zapewnieniu sta-
rannej obstugi kredytow.

Teza ta potwierdza sie rowniez w przypadku naj-
gorszych oddziatéw. Cechuja je bowiem: szybka lub
przecietna obstuga wnioskéw kredytowych (Czasdetkre
< 43), niskie lub przecietne wyksztalcenie pracowni-
kow (Wyksztal < 0,61), przewaga bledéw w dziatalno-
sci kredytowej i rozliczeniowej (Bladdep < 35) oraz wy-
soki poziom skarg klientéw (Skargi > 2,5). Drugi z naj-
gorszych oddzialéw ma natomiast dluzszy niz $redni
czas obstugi klienta w dziatalnosci depozytowej (Czas-
detdep > 13,5) i krotki lub przecietny czas obstugi
w dziatalnosci kredytowej (Czasdetkre < 43), niski
udzial skarg (Skargi < 2,5), przy jednoczesnej domina-
cji skarg w dzialalnosci kredytowej (Skarroz < 16,6;
Bladdep < 35). Towarzyszy temu, tak jak poprzednio,
relatywnie niski lub najwyzej sredni poziom wyksztat-
cenia pracownikéow (Wyksztal < 0,61). Jak wida¢, tym
co taczy oddzialy o niskiej wydajnosci sa: gorzej wy-
ksztalceni pracownicy, a takze brak odpowiedniej sta-
rannos$ci w dziatalnosci kredytowej, przejawiajacy sie
wystepowaniem bledéw, a w mniejszym stopniu takze
skarg klientéw. Wyraznie widoczne jest tez skoncentro-
wanie sie na dziatalnosci depozytowej i rozliczeniowej
kosztem obstugi kredytéw, ktére wydaja sie zbyt skom-
plikowane przy obecnych umiejetnosciach zatrudnio-
nego personelu.

Ostatnia rozpatrywana zmienna jest stosunek wy-
niku operacyjnego oddziatu do kosztéw pozaoperacyj-
nych. Dobrym wynikom sprzyja niski udzial bledéw
w dziatalnosci depozytowej i kredytowej (Bladroz >
73) i dlugi czas obstugi klienta depozytowego (Czas-
detdep >19). Oddzialy majace lepiej wyksztalcony per-
sonel (Wyksztal > 0,62) moga sobie pozwoli¢ na wiecej
btedéw (Bladroz < 73) i krétszy czas zalatwiania klien-
tow detalicznych w dziatalnosci depozytowej (Czasdet-
dep < 20) oraz, co ciekawe, na wyzszy poziom skarg
(Skargi > 1). To ostatnie spostrzezenie moze wskazy-
waé, ze wydajniejsza praca moze by¢ oplacalna nawet
za cene pewnego pogorszenia jej doktadnosci, jesli tyl-
ko wykonywana jest przez osoby majace odpowiednie
kwalifikacje.
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Najgorzej pod wzgledem relacji wyniku operacyj-
nego do kosztéw pozaoperacyjnych wypadaja oddziaty
o wysokim poziomie btedéw ogétem (Bladogol > 4,25),
z przewaga btedéw w dziatalnosci depozytowej i kre-
dytowej (Bladroz < 73), po$wiecajace mata lub $rednia
ilod¢ czasu na obstuge depozytowa klientéw strategicz-
nych (Czasvipdep < 50,5), o niskim lub przecietnym
udziale kredytéow straconych (Kredstrac < 0,17) i ni-
skim lub $rednim poziomie wyksztalcenia personelu
w placéwce (Wyksztal < 0,62). Za najwazniejsza ceche
tych oddzialéw nalezy uznaé¢ wysoki poziom bledéw
skoncentrowanych w najbardziej wrazliwej, kredyto-
wej dziatalnoéci oddziatu. Prawdopodobnie niski po-
ziom wyksztalcenia utrudnia réwniez przyciagniecie
do tych oddziatéw klientéw strategicznych (VIP),
o czym $wiadczy stosunkowo krétki czas realizacji ich
potrzeb depozytowych. By¢ moze w oddziatach tych
wieksza wage powinno sie przywiazywaé do budowa-
nia bardziej rozbudowanych relacji z klientami, po
wczeéniejszym podniesieniu kwalifikacji zatrudnio-
nych pracownikéw. Niski poziom straconych kredytéw
moze by¢ w tym przypadku skutkiem duzej ostroznosci
przy ich udzielaniu, jeéli — tak jak przy dziatalnosci de-
pozytowej — pracownicy staraja sie nie ,,wychyla¢” po-
za wymagane minimum.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze wplyw jakosci
na wyniki finansowe w znacznej mierze jest zdetermi-
nowany przez charakter i skale prowadzonej dziatal-
nosci. Duze, wielkomiejskie oddzialy zyskuja lepsze
wyniki finansowe, mimo ze ich polozenie, czas otwar-
cia czy zyczliwoé¢ pracownikdéw pozostawiaja wiele
do zyczenia. Najgorzej wypadaja placéwki w mniej-
szych miejscowosciach, w ktérych kontakty z klienta-
mi sa bardziej bezposrednie, co jednak nie skutkuje
lepszymi wynikami finansowymi. Lepiej sa w nich
oceniane widzialne cechy jakosci ustug (takie jak este-
tyka personelu, czytelnos¢ informacji) by¢ moze dlate-
go, ze oddzialy te wyrézniaja sie na tle innych instytu-
cji znanych respondentom: efekt ten nie wystepuje
w duzych miastach. Z tego wzgledu stuszne bytoby od-
rebne ocenianie jakosci ustug w oddziatach wielko-
miejskich i matomiejskich. Warto tez zwréci¢ uwage
na zapewnienie dobrej informacji telefonicznej w ban-
kach, gdyz sprzyja ona uzyskiwaniu dobrych wynikéw
finansowych.

W przypadku jakosci proceséw wewnatrzbanko-
wych decydujacym czynnikiem sa kwalifikacje perso-
nelu, a w szczegdlnosci wyksztalcenie pracownikdow.
Oddzialom zatrudniajacym relatywnie niewielki odse-
tek os6b z wyzszym wyksztalceniem nalezy zaleci¢
dtuzsza i staranniejsza obsluge klientéw. Nalezy tez
skupié¢ sie na ograniczaniu btedéw w dziatalnoéci kre-
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dytowej i nie zalowa¢ czasu na naprawe skutkéw awa-
rii informatycznych. Zalecana jest specjalizacja dziatal-
noéci, zakladajaca szybkie zalatwianie klientéw deta-
licznych (zwlaszcza przy rozliczeniach i depozytach),
a relatywnie wolniejsze — klientéw strategicznych; jest
to sensowne tylko wtedy, gdy bank ma odpowiednio
wyksztalcony personel. W zlych oddziatach pracowni-
cy nie radza sobie z urzadzeniami technicznymi i po-
bieznie zalatwiaja klientéw strategicznych dla banku.
Whbrew pozorom nie musi to oznaczaé¢ bardzo zlej jako-
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sci kredytéw, gdyz najstabsze oddzialy cechuje duza
ostrozno$¢ w udzielaniu kredytéw oraz preferowanie
kredytéw drobnych i nieskomplikowanych. Wskazni-
kiem wysokiej wydajnosci pracy oddzial6w jest krotki
czas oczekiwania klientéw na rozpoczecie obstugi
i znaczna fluktuacja klientéw depozytowych. Niska
wydajnos¢ pracy placéwki mozna natomiast rozpoznac
po krétkim czasie obstugi wnioskéw kredytowych, kt6-
remu towarzyszy duza liczba skarg i bledéow zwiaza-
nych z ta dzialalnoscia.

1. L. Breiman, J. Friedman, R. Olshen, C. Stone: Classification and Regression Trees. London 1984 CRC Press.
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Rozwdj bankowosci elektronicznej
w Polsce — w $wietle badan

ankietowych
Michat Marek Polasik

Wstep

Sektor bankowy ze wzgledu na specyficzny charakter
swojej dzialalnosci, polegajacej w duzym stopniu na
wymianie informacji oraz czestych kontaktach z klien-
tami, okazuje sie szczeg6lnie podatny na zastosowanie
elektronicznych kanaléw komunikacji, a zwlaszcza In-
ternetu. Z powodu ogromnego znaczenia tego sektora
dla gospodarki, zmiany zachodzace w nim obecnie w
Polsce (zwiazane z rozwojem technologii informatycz-
nych) zasluguja na bardzo doktadna analize.

W niniejszym artykule zaprezentowano wybrane
wyniki przeprowadzonego przez autora badania ankie-
towego Bankowos¢ elektroniczna na polskim rynku
bankowym. Jego celem bylo poznanie opinii Scistego
kierownictwa polskich bankéw na temat bankowosci
elektronicznej!l. Kwestionariusz ankiety zostat skiero-

1 W literaturze oraz praktyce bankowej funkcjonuje wiele definicji bankowosci elek-
tronicznej. Na potrzeby realizowanego badania ankietowego zaproponowano szero-
ka definicje, przyjeta takze w niniejszym opracowaniu: Bankowos¢ elektroniczna
jest to forma dzialalnosci bankowej polegajaca na zdalnym $wiadczeniu klientom
uslug bankowych za posrednictwem elektronicznych kanatéw komunikacji, prowa-
dzona zazwyczaj w ramach odrebnej ustugi i na podstawie specjalnej umowy.

wany do prezeséw zarzadéw wszystkich bankéw ko-
mercyjnych dzialajacych w Polsce oraz prezeséw wy-
branej grupy bankéw spétdzielczych (bedacych czlon-
kami Zwiazku Bank6éw Polskich lub oferujacych w tym
okresie ustugi bankowosci elektronicznej). Badanie
przeprowadzono tradycyjna metoda ankiety poczto-
wej, ktéra zostala rozestana do respondentéw na prze-
fomie pazdziernika i listopada 2003 r. Nastepnie dwu-
krotnie przypomniano o badaniu, za pomoca poczty
elektronicznej oraz telefonicznie. Odpowiedzi od re-
spondentéw zbierano do kwietnia 2004 r. Wyniki ba-
dania odzwierciedlaja zatem stan bankowosci elek-
tronicznej w Polsce w przededniu integracji z Unia
Europejska.

Otrzymano odpowiedzi na ankiete od 35 bankdow,
tj. od 30 bankéw komercyjnych oraz 5 bankéw spol-
dzielczych. W badaniu ankietowym wziely udzial
wszystkie banki komercyjne zajmujace sie w Polsce
bankowoscia internetowa. Nalezy podkresli¢, ze banki
respondenci posiadaja facznie okoto 90% aktywoéw ca-
tego sektora bankowego w Polsce oraz ponad 96% de-
pozytéw. Wyniki badania sa zatem miarodajne w za-
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kresie bankowosci elektronicznej dla catego sektora
bankowego w Polsce.

Wyniki dla poszczeg6lnych pytan ankiety zosta-
ly zilustrowane wykresami, przy ktérych podano
liczbe odpowiedzi udzielonych na dane pytanie (N)
oraz informacje o sposobie wypelniania kwestiona-
riusza, tj. czy mozliwy byl jednokrotny czy wielokrot-
ny wyboér odpowiedzi na pytanie (w przypadku wy-
boru jednokrotnego wartoéci sumuja sie do 100 pro-
cent z dokladnos$cia do bled6w zaokraglen). Nalezy
zaznaczy¢, ze zdecydowana wiekszo§¢ ponizszego
opracowania (pierwsze cztery czesci) bazuje na opi-
niach poszczegélnych bankéw dotyczacych calego
rynku bankowosci elektronicznej w Polsce. Tylko
ostatnia cze$¢ (Elektroniczne kanaly dostepu i ofero-
wane ustugi) opiera sie na danych dotyczacych bez-
posrednio bankéw, ktérych przedstawiciele wzieli
udzial w badaniu ankietowym z 2004 r. Wyniki tego
badania zostaly uzupelnione o opracowania wlasne
dostepnych danych dotyczacych rozwoju rynku ban-
kowosci elektronicznej. W przypadku kilku zagad-
nien zestawiono je z wynikami wcze$niejszego bada-
nia autora z 2001 1.

Uwarunkowania i kierunki rozwoju

Pierwsza grupa zagadnien obejmuje przewidywania
gléwnych kierunk6w rozwoju rynku bankowosci elek-
tronicznej w Polsce. Przedstawione wyniki dotycza
zaréwno rynku detalicznego, jak i korporacyjnego. Re-
spondenci (az 97% wskazan) byli przekonani, ze zde-
cydowanie najwazniejsza metoda kontaktu klientow
indywidualnych z bankami w 2006 r. bedzie dostep
przez Internet (wykres 1). Z drugiej strony nadal prze-
widuje sie utrzymanie duzej roli tradycyjnych kana-
16w dostepu do ustug bankowych — sieci oddzialow i
bankomatéw. Nieco mniejsze znaczenie bedzie miat
natomiast dostep za pomoca telefonéw, zar6wno sta-
cjonarnych, jak i komoérkowych. Wér6d metod kontak-
tu z bankami za pomoca ,innych technologii” (9%)

Wykres | Przewidywane glowne metody
kontaktu klientow indywidualnych z banka-
mi w 2006 r.

e

I
62%

Osobiste wizyt 65%
Telefon 47%
do Call Center a®)
Telefon komérkowy 4%
Tub SMS 9%
O Europa

Inne technologie iwnl

Uwaga: wybor wielokrotny, Npgjsk, = 34, NEyropa = 58
Zrédto: Polska - wyniki autora (2004); Europa. What will the retail bank of
the future look like? ,The Banker”, czerwiec 2003 1.
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wskazywano m.in. mozliwo$¢ pojawienia sie nowych
bezprzewodowych urzadzen komunikacyjnych.

Warto zauwazy¢, ze uzyskane przez autora progno-
zy rozwoju bankowosci elektronicznej w Polsce wyka-
zuja wyrazna zbieznoé¢ z przewidywaniami dla calej
Europy (wykres 1), ktére otrzymano w ramach badania
ankietowego? przeprowadzonego przez brytyjskie cza-
sopismo ,, The Banker” i firme konsultingowa Henrion
Ludlow Schmidt3. Wyniki obu badan wykazaty prawie
identyczna hierarchie waznosci poszczegélnych kana-
t6w dystrybucji. Przedstawiciele bankow europejskich
réwniez wskazywali na dominujaca role internetowego
kanatu dostepu do ustug bankowych, przy zachowaniu
duzego znaczenia sieci oddzial6w i bankomat6w. Nale-
zy jednak zauwazy¢, ze w badaniu ,, The Banker” odset-
ki wskazan dla Internetu i oddzialow, a zwlaszcza dla
telefon6w komérkowych, byle nizsze niz w przypadku
Polski. Jezeli wezmie sie pod uwage fakt, ze infrastruk-
tura teleinformatyczna w Polsce jest znacznie stabiej
rozwinieta, a wykorzystanie Internetu i innych techno-
logii informatycznych przez polskie spoleczenistwo sa
znacznie nizsze niz w krajach Europy Zachodniej, to
oczekiwania polskich menedzeréw wydaja sie troche
zbyt optymistyczne.

Na wykresie 2 przedstawiono szes¢ hipotez opisu-
jacych potencjalne kierunki rozwoju sektora bankowo-
§ci detalicznej w Polsce. Respondenci mogli okreslic,
czy zgadzaja sie z dana hipoteza (,,Zgadzam sie” albo
,Nie zgadzam sie”), lub stwierdzi¢, ze obecnie zbyt
trudno jest dokona¢ jednoznacznej oceny (,,Trudno po-
wiedzie¢”). Warto zwr6ci¢ uwage, ze zdecydowana
wiekszo$¢ respondentéw jest przekonana o nieuchron-
nosci procesu konsolidacji bankéw, a takze o dalszym
rozwoju silnych marek bankowosci detalicznej. Wyso-
ki jest rowniez odsetek opinii przewidujacych powsta-
wanie ponadnarodowych sieci bankowych oraz po-
nadnarodowa konsolidacje bankéw. Stymulujacy
wplyw na te procesy moze wywrze¢ integracja Polski
ze wsp6lnym rynkiem Unii Europejskiej. Najbardziej
podzielone sa opinie na temat mozliwosci przeksztat-
cania sie bankéw tradycyjnych w banki wirtualne.
Mozliwos¢ takiego procesu przewiduje 36% respon-
dentéw, ale az 45% nie zgadza sie z tym pogladem. Po-
niewaz masowe przechodzenie do bankéw wirtualnych
wiazaloby sie z glebokimi zmianami w catym sektorze
bankowym, szczegdlnie interesujaca jest stosunkowo
duza liczba wskazan przewidujacych taki proces. Nie-
wielkie sa natomiast, zdaniem respondentéw, szanse
na tworzenie nowych marek bankéw detalicznych,
przy czym odpowiedzi wskazuja na wyjatkowo duza
niepewno$¢ w tej kwestii (az 59% odpowiedzi ,, Trudno

2 What will the retail bank of the future look like? , The Banker” czerwiec 2003 r.
Badanie ankietowe objelo 58 bankéw z grupy najwiekszych bankéw w Euro-
pie Zachodniej oraz Srodkowej i Wschodniej (facznie z 26 krajow).

3 Henrion Ludlow Schmidt, firma konsultingowa, Londyn
http://www.henrion.com.
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Wykres 2 Kierunki rozwoju sektora
bankowosci detalicznej w Polsce

il el

Sieci
ponadnarodowe

Ponadnarodowa
konsolidacja

Przochodzenie

Uwaga: w ramach kategorii wybér jednokrotny, N = 34.

powiedzie¢”). Obserwowane w ostatnich latach na pol-
skim rynku sukcesy nowych marek bankéw detalicz-
nych (np. mBanku i Inteligo w latach 2000-2001,
a ostatnio Euro Banku) wskazuja, ze powstawanie ko-
lejnych nowych marek nie jest wykluczone.
Najbardziej istotne zmiany przewiduje sie na ryn-
ku korporacyjnej bankowosci elektronicznej. Rynek ten
od wielu lat jest zdominowany przez home banking?*.
Jednak od pewnego czasu coraz intensywniej rozwija
sie oferta bankowosci internetowej® skierowana do
przedsigbiorstw. Swiadcza o tym przewidywania re-
spondentéw co do dominujacego sposobu oferowania
ustug elektronicznej bankowosci korporacyjnej w 2006 r.
(wykres 3). Zdaniem polowy respondentéw, to wlasnie
bankowo§¢ internetowa opanuje rynek korporacyjny, a
38% z nich uwaza, Zze oba kanaly beda sie rozwija¢
réwnolegle. Tylko nieliczni uznali, ze home banking
zachowa swoja dotychczasowa kluczowa pozycje az do
2006 r. Wyniki te potwierdzaja fakt, ze to wlasnie Inter-
net powinien sta¢ sie w najblizszych latach najwazniej-

4 Home banking realizuje ushugi bankowosci elektronicznej za pomoca kompute-
ra, tacza telekomunikacyjnego oraz specjalistycznego dedykowanego oprogramo-
wania instalowanego na komputerze klienta. Zwrot ,home” oznacza tu ,,domowy”
w sensie siedziby klienta, a poniewaz zdecydowana wiekszos¢ klientéw home
banking sa przedsiebiorstwa, siedziba ta jest zazwyczaj biuro lub centrala firmy.
Takie rozumienie home banking jest powszechne na polskim rynku bankowym.
5 Klienci bankowosci internetowej (w przeciwienstwie do klientow home
banking) korzystaja z ustug bankowych za posrednictwem standardowych
przegladarek internetowych stron WWW (nie musza instalowaé zadnego do-
datkowego oprogramowania i nie sa zmuszeni do korzystania z konkretnego
komputera).

Wykres 4 Glowne bariery hamujqcee rozwaoj
bankowosci internetowej w Polsce

Niski poziom edukacji informatycznej
Slaba infrastruktura techniczna
Nieodczuwanie przez Klienta potrzeby

Niski poziom edukacji ekonomicznej spoleczeristwa

Niskie dochody spoleczeristwa
Koniecznosé duzych zmian w organizacji bankéw i zatrudnieniu
Zbyt wysokie naklady na inwestycje informatyczne

Uwaga: wybor wielokrotny, N = 34.
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Wykres 3 Przewidywany dominujqcy
$posob Swiadczenia ustug elektroniczne)
bankowosci korporacyjnej w 2006 1.
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Uwaga: wyboér jednokrotny, N = 34.

szym kanatem dostepu do ustug bankowych, nie tylko
w segmencie detalicznym, ale takze na rynku korpora-
cyjnym. Przewidywania te sa zbiezne z obserwowanym
dynamicznym wzrostem liczby uzytkownikéw banko-
wosci internetowej wérod firm (wykres 5).

Bariery rozwoju bankowosci internetowej w Pol-
sce mozna podzieli¢ na trzy gtéwne grupy: (1) technolo-
giczno-ekonomiczne (zwiazane z zapéznieniem w roz-
woju informatycznego i gospodarczego Polski), (2) spo-
teczno-behawioralne (wynikajace z zachowan, przeko-
nan i $wiadomosci spoleczenstwa) oraz (3) instytucjo-
nalno-prawne (wynikajace z regulacji prawnych oraz
funkcjonowania sektora bankowego). Zdaniem przedsta-
wicieli bankéw (wykres 4), gléwne bariery rozwéju ban-
kowoéci internetowej w Polsce naleza do dwoch pierw-
szych grup. Wsréd barier technologiczno-ekonomic-
znych sa to: niewielki dostep do Internetu (patrz wykres
6) oraz staba ogélnokrajowa infrastruktura techniczna.
Bariery te spowalniaja dostep do Internetu w Polsce, co
jest koniecznym warunkiem rozwoju bankowosci inter-
netowej. Najwazniejszymi barierami spoteczno-behawi-
oralnymi sa: utrwalone nawyki klient6w i obawy o bez-
pieczenstwo korzystania z bankowosci internetowej, a
takze braki w edukacji informatycznej i ekonomicznej
spoleczenstwa. To gléwnie ta grupa barier odpowiada za
dos¢ niska penetracje bankowosci internetowej wérdd
uzytkownikéw Internetu w Polsce (wykres 6).

Przedsiewziecia bankéw — konieczno$¢ przepro-
wadzenia duzych zmian w organizacji, zarzadzaniu i
zatrudnieniu oraz wysokie naktady na inwestycje infor-
matyczne — sa natomiast uwazane za stosunkowo mato
znaczace bariery. Dla rozwoju bankowosci internetowej
w Polsce bardzo korzystny wydaje sie fakt, ze niewielu
respondentéw wskazuje na wystepowanie barier wyni-
kajacych z uregulowan prawnych i rozwiazan systemo-
wych. Bariery instytucjonalno-prawne nie odgrywaja
zatem — zdaniem przedstawicieli bankéw — znacznej
roli na polskim rynku bankowosci internetowej. Poniz-
sza analiza potwierdza, ze to wlasnie niewielki dostep
do Internetu w spoleczenstwie oraz nawyki i obawy do-
tychczasowych uzytkownikéw Internetu sa gtéwnymi
barierami rozwoju bankowosci internetowej w Polsce.
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Wykres 5 Liczba klientow korzystajqcych w
Polsce z dostepu do rachunku bankowego
preez Internet
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Uwaga: uwzgledniono jedynie aktywnych uzytkownikéw bankowosci
internetowej.

Zrédto: opr ie wi
Polskich: Liczba klientow korzystajqceych z dostepu do rachunku bankowego
przez Internet, luty 2005 r.

na podstawie raportow Zwiqzku Bankow

Dynamika rozwoju bankowosci internetowej

W ramach problematyki bankowosci elektronicznej na
szczeg6lna uwage zastuguje bankowos¢ internetowa,
gdyz obecnie obserwuje sie gwaltowne rozpowszech-
nianie Internetu jako kanatu dostepu do ustug banko-
wych (takze na rynku korporacyjnym). Od kotica 2000 r.
do konica 2004 r. nastapit az 47-krotny przyrost liczby
klientéw bankowosci internetowej w Polsce (wykres 5).
Nalezy podkresli¢, ze jej dynamiczny rozw6j na rynku
klientéw indywidualnych zaczat sie juz od 2001 1., a na
rynku przedsiebiorstw w drugiej polowie 2002 r. Spo-
§rod wszystkich rachunkéw bankowych z dostepem
przez Internet udzial rachunkéw nalezacych do przed-
siebiorstw w poszczeg6lnych latach wahat sie od 7%
do 11%. Wahania te spowodowalo pewne przejéciowe
op6znienie w rozpowszechnianiu sie tego kanalu ko-
munikacji na rynku bankowosci dla przedsiebiorstw.
Nalezy zatem sadzi¢, ze utrzymujaca sie dynamiczna
tendencja wzrostowa dla bankowosci internetowej (wy-
kres 5) moze doprowadzi¢ do osiagniecia przez Internet
pozycji gléwnego kanatu komunikacji bankow z klien-
tami juz w 2006 1., czyli tak, jak przewiduja responden-
ci (wykresy 11 3).

Warto zauwazy¢ (wykres 6), ze mimo niezwykle
szybkiego wzrostu nasycenia (czyli odsetka uzytkowni-
kéw) bankowoscia internetowa w spoleczenstwie (47-
krotnego w okresie od grudnia 2000 r. do grudnia 2004 r.)
byla ona na koniec 2004 r. wciaz bardzo niska, tj. na po-
ziomie zaledwie 10,3% os6b w wieku od 15 lat. Wiel-
kos¢ penetracji detalicznej bankowosci internetowej w
spoleczenistwie jest iloczynem dwoch czynnikow: (1)
odsetka uzytkownikéw Internetu i (2) penetracji banko-
wodci internetowej wsréd uzytkownikéw Internetu.
Whnikliwa analiza wykresu 6 wskazuje, ze w okresie od
grudnia 2000 r. do grudnia 2004 r. dostep do Internetu
w calym polskim spoleczenstwie wzrost 3-krotnie,

BANK 1| KREDYT sierpien 2005

Wykres 6 Dostep do Internetu a bankowosé
internetowa dla klientow indywidualnych w
Polsce
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Uwaga: uwzgledniono jedynie aktywnych uzytkownikéw bankowosci
internetowej (BI); uzytkownicy Internetu w wieku od 15 lat.

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: Liczba klientéw korzystajacych
z dostepu do rachunku bankowego przez Internet, op.cit. i publikacji Instytu-
tu Badania Rynku i Opinii Publicznej SMG/KRC, http://www.smgkre.pl, sty-
czen 2005 1.

a penetracja bankowosci internetowej wéréd internau-
tow wzrosto az 16-krotnie. W najblizszych latach prze-
widuje sie dalszy dynamiczny przyrost liczby uzytkow-
nik6w Internetu w Polsce, co spowoduje systematyczne
powiekszanie sie zasadniczej bazy nowych klientéw
dla detalicznych ustug bankowosci internetowej. Jed-
nocze$nie na koniec 2004 r. penetracja ustug bankowo-
§ci internetowej wéréd internautéw w Polsce wyniosta
dopiero okolo 39% (wykres 6). Jest wiec wciaz znacz-
nie nizsza niz w Europie Zachodniej, gdzie w niektd-
rych krajach osiagnela ona nawet poziom 60% uzyt-
kownikéw Internetub. Mozna zatem oczekiwaé, zZe
penetracja bankowosci internetowej wérdd internautéw
w Polsce ma przed soba perspektywe diugotrwalego
i systematycznego wzrostu. Ze wzgledu na przewidy-
wany réwnoczesny wzrost obu czynnikéw — dostepu
do Internetu w spoleczenistwie i penetracji bankowosci
internetowej wéréd uzytkownikow Internetu — nalezy
sadzi¢, ze liczba indywidualnych klientéw bankowosci
internetowej w Polsce bedzie nadal szybko wzrastac.
Jak przedstawiono na wykresie 5, dynamiczny roz-
woj bankowosci internetowej nastepuje takze na rynku
ushug bankowych dla przedsiebiorstw. Swiadczy o tym
réwniez fakt, ze juz obecnie wieksza liczba przedsie-
biorstw korzysta z bankowosci internetowej niz z home
banking (patrz tabela 1-B), chociaz home banking
wciaz zdecydowanie dominuje pod wzgledem wolu-
menu dokonywanych przelewdéw i intensywnosci wy-
korzystania’. Zdaniem przedstawicieli bankéw, w Pol-
sce istnieje duze zainteresowanie ustugami bankowosci
internetowej (a szerzej calej bankowosci elektronicznej)
wéréd przedsiebiorstw, przy czym zalezy ono od wiel-
kosci przedsiebiorstwa (wykres 7). Zapotrzebowanie na

6 p, Krawiec: e-finanse w Polsce i na $wiecie. Konferencja Money.pl ,e-finanse
2004 — miliony w sieci”, Warszawa, 24 listopada 2004 r.; za: JupiterResearch:
Internet Access and Broadband Model, 4/2004.

7 T, Kulisiewicz: Firmy zaakceptowaly e-bankowosé. , Teleinfo” nr 4/2005.
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Wykres 7 Zainteresowanie ustugami ban-
kowosci elektronicznej wsrod przedsie-
biorstw w Polsce
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Uwaga: w ramach kategorii wybor jednokrotny, N = 34.

ustugi bankowosci elektronicznej jest najwieksze
wéréd duzych przedsiebiorstw (powyzej 250 pracow-
nik6w), ale rowniez w sektorze §rednich (50-249 pra-
cownikéw) i matych przedsiebiorstw (10-49 pracowni-
kow) jest okreslane jako duze lub umiarkowane. Nawet
wéréd mikroprzedsiebiorstw (do 9 pracownikéw) wy-
stepuje znaczne zainteresowanie tymi ustugami. Nale-
zy zatem uznaé, ze rynek bankowosci elektronicznej
dla przedsiebiorstw ma przed soba duze perspektywy
wzrostu w najblizszych latach. Jednym z najwazniej-
szych proceséw zachodzacych na tym rynku beda dy-
namiczny rozwoj korporacyjnej bankowosci interneto-
wej i stopniowe zastepowanie przez nia home ranking
(wykres 3). Zainteresowanie przedsiebiorstw banko-
woscia elektroniczna bedzie zatem powodowaé gtéw-
nie wzrost wykorzystania internetowej bankowosci
korporacyjnej.

Strategie oferowania bankowosci internetowej

Na wybdr przez bank okreslonej strategii oferowania
bankowosci internetowej duzy wplyw maja przekona-
nia kierownictwa banku co do preferencji klientow.
Zdaniem ponad 3/4 przedstawicieli bankéw, zdecydo-
wanie najwazniejszym czynnikiem sklaniajacym klien-
tow indywidualnych do korzystania z bankowosci in-
ternetowej sa uzyskiwane przez nich wygoda i oszczed-
noé¢ czasu (wykres 8). Natomiast jedynie 21% respon-
dentéw za najwazniejszy czynnik uznalo bezposrednie
korzysci finansowe (w postaci wyzszego oprocentowa-
nia wkladéw oraz nizszych oplat i prowizji). Inne czyn-
niki mialy znaczenie marginalne. Tak silne przekona-
nie bankéw o decydujacym znaczeniu jakosci ustug in-
ternetowych, a nie ich ceny, ma bardzo powazne kon-
sekwencje dla stosowanych strategii konkurowania na
rynku bankowosci internetowej (wykres 9). Opinie te
sugeruja, ze wiekszo$¢ bankéw bedzie sie raczej skla-
niata do konkurencji pozacenowej w Internecie, cho-
ciaz pewna grupa moze wybrac strategie konkurowania
niska cena.
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Wykres 8 Glowny czynnik sktaniajgcy
klientow indywidualnych do korzystania z
bankowosci internetowej

Korzyéci finansowe
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Moda na bankowosé:
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Uwaga: wybor jednokrotny, N = 34

Wzrastajaca konkurencja na rynku bankowosci
elektronicznej wymaga od bankéw przyjecia skutecznej
strategii rozwoju elektronicznych kanatéw dystrybucji.
Zdaniem prawie 3/4 respondentéw, najlepsza strategia
rozwoju bankowosci internetowej w Polsce jest strate-
gia oferowania wszystkich kanaléw dystrybucji (wy-
kres 9 — 2004 r.), czesto okre$lana jako dystrybucja
,wielokanalowa”. W ramach tej strategii dostep do
ustug bankowych przez Internet jest oferowany r6wno-
legle z dostepem przez pozostale kanaty, a wiec takze z
mozliwo$cia dokonywania operacji w oddziatach. Stra-
tegia ta pociaga za soba konieczno$¢ ponoszenia znacz-
nych kosztéw utrzymania fizycznych kanatow dystry-
buciji, jednak oferowanie wszystkich kanaléw zapewnia
klientom najwiekszy komfort, dzieki mozliwosci wybo-
ru sposobu komunikacji z bankiem. Jednoczesnie sto-
sunkowo duza grupe stanowia respondenci, ktérzy
opowiadaja sie za strategia banku-supermarketu finan-
sowego®, co moze wynikac z obserwowanych sukcesow
w sprzedazy funduszy inwestycyjnych za posrednic-
twem bankéw internetowych. Niewielu zwolennikéw
zyskala natomiast strategia banku wirtualnego (czyli
pozbawionego oddzialéw). Te dwie ostatnie strategie
mozna uzna¢ za préby budowy alternatywnych (w sto-
sunku do dystrybucji multikanalowej) modeli dla ban-
kowosci internetowej, ukierunkowanych gléwnie na
redukcje kosztow, ktére pozwolilyby zaspokoi¢ potrze-
by segmentu klientéw o duzej wrazliwos$ci na cene oraz
klientéw oczekujacych na mozliwo$c¢ korzystania z r6z-
norodnej oferty ustug internetowych.

Interesujacym zjawiskiem sa zmiany opinii przed-
stawicieli bankéw co do wyboru najlepszej strategii
oferowania bankowosci internetowej. Strategia banku
oferujacego wszystkie kanaly dystrybucji uzyskala w
2004 r. wyraznie mniej wskazan respondentéw niz w
roku 2001 (spadek z 85% do 73% — patrz wykres 9),
jednak mimo to zachowata swoja zdecydowanie domi-

8 Bank - supermarket finansowy — strategia ta oznacza przyjecie przez bank ro-
li doradcy i posrednika finansowego w Internecie oraz dzialanie oparte na
marce banku i outsourcingu finansowego (oferowanie ustug innych bankéw,
biur maklerskich oraz ubezpieczycieli).



62 Bankowo$¢ Komercyjna

BANK 1| KREDYT sierpien 2005

Wykres 9 Najlepsza strategia dla bankowosci internetowej w Polsce

Wyniki autora: M.M. Polasik: Bankowos¢ internetowa w ocenie prezeséw bankéw. ,,Bank" nr 5/2002, s. 28-31; 2001 r. — wybor jednokrotny, N = 9; 2004 r. — wybér jed-
nokrotny, N = 34,

Uwaga: W badaniu z 2001 r. dwie kategorie — ,nowy kanal dystrybucji” i ,Bank hybryda” — odpowiadaly tacznie kategorii ,, wszystkie kanaty dystrybucji” z bada-

nia z 2004 1.

nujaca pozycje. Rownoczeénie rozpowszechnilo sie
przekonanie o skuteczno$ci strategii alternatywnych, tj.
strategii banku - supermarketu finansowego oraz banku
wirtualnego (wzrost lacznie z 0% w 2001 1. do 27% w
2004 r.). Znikly natomiast wskazania na ,inne strate-
gie” (az 15% w 2001 r.), ktére polega¢ mialy gléwnie na
tworzeniu odrebnego oddzialu internetowego, prowa-
dzacego osobne internetowe rachunki bankowe na od-
miennych zasadach niz pozostate ,,tradycyjne” rachun-
ki w danym banku.

Sposrod strategii alternatywnych wobec dystrybu-
cji wielokanatowej strategia banku wirtualnego udo-
wodnila juz swoja niezwykla skutecznoéé¢ w przyciaga-
niu nowych klientéw. Wprawdzie w ostatnim czasie
bardzo duzy wzrost liczby klientéw bankowosci inter-
netowej zanotowaly takze banki oferujace wszystkie ka-
naly dystrybucji (wykres 10), lecz osiagnieto go gltow-
nie poprzez udostepnianie kanalu internetowego ich
dotychczasowym klientom. Nalezy ponadto zauwazy¢,
ze chociaz bankéw wirtualnych jest w Polsce niewiele
(tylko 3 banki miescily sie w tej definicji w okresie ba-
dania — mBank, Inteligo i Volkswagen Bank direct),
facznie prowadzily one az 1/3 wszystkich interneto-

Wykres 10 Liczba klientow bankow wirtu-
alnych na tle wszystkich klientow bankowo-
sei internetowej w Polsce

2.000.000

1.500.000

1.000.000

Uwaga: uwzgledniono jedynie aktywnych uzytkownikéw bankowoéci interne-
towej; dane obejmuja takze rachunki przedsiebiorstw.

Zrodlo: opracowanie wtasne na pod: ie raportow iqzku Bankow Pol-
skich: Liczba klientow korzystajqcych z dostepu do rachunku bankowego
przez Internet, op.cit.

wych rachunkéw bankowych, co §wiadczy o ich bardzo
dobrym dopasowaniu do specyfiki dziatalnosci finan-
sowej w Internecie. Nie mozna zatem wykluczy¢ po-
wstawania nowych bankéw wirtualnych w Polsce, a w
odleglejszej przyszlosci nawet zlikwidowania sieci pla-
cowek przez ktérys z istniejacych bankéw (co sugeruja
opinie czesci respondentéw — wykres 2).

Ostatnio obserwuje sie bardzo duze zainteresowa-
nie klientow funduszami inwestycyjnymi oferowanymi
przez niektore banki w sprzedazy internetowej. Ustugi
te pochodza w wielu przypadkach od zewnetrznych
dostawcow i stanowia tym samym rodzaj outsourcingu
finansowego. Taka forme dzialalnoéci banku mozna
uznac za element realizacji strategii banku - supermar-
ketu finansowego. W ramach tej strategii bank stalby sie
aktywnym poérednikiem w sprzedazy bankowych i po-
zabankowych ustug finansowych i mogltby oferowac
klientom wyjatkowo duzy wybér ustug po atrakcyjnych
cenach, a takze zwiazane z nimi dodatkowe ustugi do-
radcze. Na razie jednak zaden bank w Polsce nie reali-
zuje w pelni strategii banku supermarketu.

Interesujace jest poznanie motywoéw, ktérymi kie-
ruja sie banki, decydujac sie na oferowanie bankowosci
internetowej (wykres 11). Zdaniem respondentéw ba-
dania z 2004 r., takim gléwnym motywem (39%) jest
che¢ obrony lub wzmocnienia swojej pozycji konku-
rencyjnej wobec innych bankéw. Dopiero na drugim
miejscu znalazla sie chec¢ redukeji kosztow (27%), kto-
ra bardzo czesto uwaza sie za podstawowa przyczyne
przenoszenia przez banki obstugi klientéw do Interne-
tu. Te dwa gléwne motywy zachowaly dominujace zna-
czenie w stosunku do wynikéw badania z 2001 r. War-
to jednak zauwazy¢, ze zaszly pewne istotne zmiany w
postrzeganiu bankowosci internetowej przez banki.
Jeszcze w 2001 r. silne bylo przekonanie o mozliwosci
przyciagniecia do banku nowych klientéw oraz uzyski-
wania przez bank korzyéci marketingowych dzieki ofe-
rowaniu bankowosci internetowej (wykres 11). W 2004 r.
zatrzymanie dotychczasowych klientéw zostato uzna-
ne za znacznie wazniejszy cel niz przyciagniecie no-
wych. Oznacza to, ze dla wielu bankéw oferowanie
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Wykres || Glowny motyw, ktorym kierujq
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Wyniki autora: M.M. Polasik: Bankowosc¢ internetowa w ocenie prezeséw
bankéw, op.cit.
2001 r. — wyb6r jednokrotny, N = 8; 2004 r. — wybér jednokrotny, N = 33

bankowosci internetowej stato sie juz dziataniem de-
fensywnym oraz obowiazkowym standardem.
Przedstawiona powyzej analiza strategii oferowa-
nia bankowosci internetowej odnosi sie przede wszyst-
kim do rynku detalicznego. Rynek ustug bankowych
dla przedsiebiorstw jest odmienny, co znalazlo odbicie
w opiniach respondentéw na temat gtéwnych czynni-
kow sukcesu oferowania elektronicznej bankowosci
korporacyjnej (wykres 12). Zdecydowanie najistotniej-
szym czynnikiem zapewniajacym sukces na tym rynku
jest pelna integracja z systemami wewnetrznymi przed-
siebiorstwa (71%). Do waznych czynnikéw nalezy row-
niez zaliczy¢ niezawodno$¢ dzialania (47%) oraz bez-
pieczenstwo i poufnosé informacji (44%), a takze pro-
stote obstugi systemu przez pracownikéw przedsiebior-
stwa (41%). Okazaly sie one wazniejsze nawet od ni-
skich kosztéw funkcjonowania systemu (35%). Swiad-
czy to o znacznie wiekszych wymaganiach przedsie-
biorstw (niz klientéw indywidualnych) w stosunku do
system6w bankowosci elektronicznej, zwlaszcza jesli
chodzi o ich sprawnos¢ techniczna i funkcjonalnos¢.

Imiany wewnetrzne w sektorze bankowym

Rozw6j bankowosci internetowej wplywa na réznorod-
ne aspekty funkcjonowania bankéw. Zdecydowana
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Wykres |12 Glowne czynniki sukcesu
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Uwaga: wybor wielokrotny, N = 34.

wiekszo§¢ respondentéw w 2004 r. uwazala (wykres
13), ze wprowadzanie bankowosci internetowej powo-
duje wzrost lacznej czestosci dokonywania operacii
przez klientéw (wszystkimi kanalami komunikacji)
i jednoczesnie spadek przecietnych kosztéw (prowizji
i oplat) dla posiadaczy kont bankowych. Znaczna wiek-
sz0§¢ respondentéw byla réwniez przekonana, ze roz-
wo6j bankowosci internetowej doprowadza do redukcji
catkowitych kosztéw banku. Jednak zdania na temat
zmian wielkosci wydatk6w na promocje w przeliczeniu
na klienta byly mocno podzielone. Ponad 2/3 przedsta-
wicieli bankéw uznato, ze rozw6j bankowosci interne-
towej nie wplywa na liczbe oddzial6w bankowych, ale
pozostali uwazali, ze doprowadza do jej spadku. Wiek-
sz0§¢ respondentdéw uznala takze, ze bankowo$¢ inter-
netowa powoduje redukcje catkowitego zatrudnienia w
bankach (patrz r6wniez wykresy 14 i 15).

W poréwnaniu z badaniem z 2001 r. (wykres 13 —
czes$¢ po lewej stronie) zasadniczo zmienily sie ulegly
jedynie opinie respondentéw w kwestii catkowitych
wydatkéw na promocje (w przeliczeniu na klienta), tzn.
znacznie zmniejszyla sie liczba wskazan przewiduja-
cych ich wzrost. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze na ta-
kim samym wysokim poziomie utrzymuja sie oczeki-
wania respondentéw co do spadku kosztow catkowi-
tych bankéw. Wzrosla natomiast liczba wskazan prze-
widujacych redukcje liczby oddzialéw bankowych na
skutek rozwoju bankowosci internetowej.

Wykres |3 Konsekwencje wprowadzania bankowosci internetowej

‘Wydatki na promocje

Koszty calkowite

ERmRs

Wyniki autora: M.M. Polasik: Bankowo$¢ internetowa w ocenie prezeséw bankéw, op.cit. 2001 r. — wybér jednokrotny, N = 9; 2004 r. — wybor jednokrotny, N = 34.
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Wykres 14 Wplyw bankowosci elektronicz-
nej na wielkosé zatrudnienia w sektorze ban-
kowym do 2006 .

H
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Uwagi:

1. Respondenci mieli mozliwo$¢ podania procentowej wielkoéci zmiany z
doktadnoécia do 1 punktu procentowego.

2. Dane na rysunku zostaly zagregowane w przedziatach [-35, -25), [-25, -15),
[-15,-5), [-5, 5), [5, 15).

Opinie na temat wzglednej zmiany poziomu za-
trudnienia w sektorze bankowym na skutek rozwoju
bankowosci elektronicznej w ciagu najblizszych 3 lat
(do 2006 r.) sa bardzo zréznicowane (wykres 14). Zde-
cydowana wiekszo$¢ przedstawicieli bankéw ocenita,
ze rozw6j bankowosci elektronicznej doprowadzi do
zmniejszenia zatrudnienia. Srednia z odpowiedzi re-
spondentéw pozwolila oszacowaé przewidywana re-
dukcje zatrudnienia na 10,7% (w stosunku do wielko-
§ci z 2003 1.). Mozna wiec oczekiwaé, ze przyrost za-
trudnienia informatykéw i specjalistow z dziedziny
bankowosci elektronicznej bedzie znacznie mniejszy
od zwolnient wynikajacych z podnoszenia wydajnosci
pracy i przenoszenia transakcji do kanaloéw elektronicz-
nych. Zmiana struktury zatrudnienia w bankach zosta-
fa zbadana w kolejnym pytaniu (wykres 15). Respon-
denci przewiduja, ze do 2006 r. nastapi znaczny wzrost
(przecietnie z 11% do 18%) odsetka pracownikow
dzialéw informatycznych i zajmujacych sie obstuga
bankowosci elektronicznej (w ogélnej liczbie pracow-
nikéw zatrudnionych w bankach). Nalezy zwrécic
uwage, ze na zmiane struktury zatrudnienia wplyna za-
réwno zwiekszenie liczby takich specjalistow zatrud-
nionych w bankach, jak i spadek ogo6lnej wielkosci za-
trudnienia w sektorze bankowym.
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Elektroniczne kanaty dostepu i oferowane ustugi

Ostatnia grupa zagadnien obejmuje dane na temat ofero-
wanych przez poszczeg6lne banki elektronicznych kana-
t6w komunikacji oraz dostepnych za ich po$rednictwem
ustug finansowych. Nalezy podkresli¢, ze dane te doty-
cza bezposrednio bankéw, ktérych przedstawiciele
wzieli udzial w badaniu ankietowym (a nie opinii na te-
mat calego polskiego rynku bankowosci elektronicznej,
jak w przypadku powyzej zaprezentowanych wynikéw).

Pierwsze pytanie z tej grupy odnosi sie do ofero-
wanych przez banki kanaléw aktywnego dostepu do ra-
chunkéw bankowych (wykres 16), przy czym za aktyw-
ny uwaza sie dostep z mozliwoscia dokonywania prze-
lew6w bankowych. Zdecydowanie najpowszechniej-
szym kanatem dostepu do kont bankowych jest sie¢ od-
dzialéw, ktérych nie oferowalo zaledwie 12% bankow
(byty to banki wirtualne lub o waskiej specjalizacji), ale
jeden z nich planowal udostepni¢ klientom oddzialy
do korica 2004 r. Na szczeg6lna uwage zastuguje fakt,
ze Internet stal sie obecnie drugim pod wzgledem roz-
powszechnienia kanalem komunikacji klientéw z ban-
kami. Dokonywanie przelewéw za posrednictwem In-
ternetu oferowalo prawie 3/4 bankéw respondentéw, a
kolejne 15% zamierzalo wkrétce udostepni¢ ten kanat
swoim klientom. Nieznacznie mniejsza popularnoscia
cieszyly sie IVR9 i call centerl0, jakkolwiek do korica
2004 r. nie mialy by¢ oferowane przez, odpowiednio,
19% i 24% bank6w. Chociaz wiekszo$¢ respondentow
uznala, ze w najblizszych latach dominujacym sposo-
bem $wiadczenia ustug elektronicznej bankowosci kor-
poracyjnej bedzie bankowo$¢ internetowa (patrz wy-
kres 3), kolejne banki (9%) planowaly wprowadzanie
home banking, co spowodowaloby wzrost jego obecno-
sci w ofertach bankéw (w 2004 r.) do 73%. Najmniej
rozpowszechnione jest oferowanie dostepu do ustug

9 IVR - ang. Interactive Voice Response — automatyczny serwis telefoniczny
banku, w ramach ktérego klient otrzymuje komunikaty glosowe i wybiera to-
nowo polecenia z klawiatury telefonu. IVR umozliwia wykonanie wielu ro-
dzajow operacji bankowych, w tym m.in. sprawdzanie salda i historii rachun-
kow oraz dokonywanie przelewow.

10 Call center - serwis telefoniczny banku obstugiwany przez operatora (z wy-
korzystaniem dwustronnej komunikacji glosowej). Serwisy call center sa cze-
sto polaczone z serwisami IVR w jeden system telefonicznej obstugi klienta.

Wykres |5 Prognozowana zmiana odsetka pracownikow dzialow informatycznych i zajmujq-

i obstuga BE
11%

Uwaga: wybor jednokrotny, N = 29.

cych sie obstugq bankowosci elektronicznej (w catkowitym zatrudnieniu w bankach)
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Wykres |6 Kanaly aktywnego* dostepu do ra-
chunkow oferowane przez banki respondentow

Oddzialy 83% s
Tnternet 73% [ 1s% [z
IVR 68% X
Call Center 64% [ew] 2w ]
Home Banking 64%
sMs 5% 15%
e Y.

Uwagi:
* Aktywny dostep — dostep z mozliwoscia dokonywania przelewow.
W ramach kategorii wybér jednokrotny, N = 33.

bankowych za posrednictwem telefon6w komoérko-
wych z wykorzystaniem technologii WAP11 i SMS12.
Jednak planowano, ze kanal SMS bedzie nadal rozwija-
ny i jego rozpowszechnienie wzroénie do 60% do kon-
ca 2004 r. Wyrazna porazke poniosly natomiast préby
szerokiego wykorzystania technologii WAP do$wiad-
czenia ustug bankowych. Ten kanat dostepu byt ofero-
wany zaledwie przez 1/4 ankietowanych bank6éw i mi-
mo to zaden z pozostalych bankéw nie planowal wpro-
wadzenia go do oferty w najblizszym czasie. Oprocz
wymienionych kanaléw komunikacji jeden z bankéw
oferowal dodatkowo bankowos¢ telewizyjna (tzw. TV-
-banking), czyli dostep do rachunkéw za posrednic-

11 WAP - ang. Wireless Application Protocol — technologia sieci bezprzewo-
dowej analogicznej do WWW, ale okrojonej do potrzeb telefonéw komérko-
wych i innych urzadzen o niewielkim wyswietlaczu (za: Wikipedia,
http://pl.wikipedia.org.). Operacje bankowe realizowane sa w podobny spo-
s6b jak w przypadku bankowosci internetowej (tj. poprzez logowanie, wybor
operacji z listy, ustalenie parametrow i autoryzacje transakcji).

12 SMS — ang. Short Message Service — ustuga przesytania krétkich wiadomo-
sci tekstowych w cyfrowych sieciach telefonii komérkowej. Operacje banko-
we (m.in. sprawdzanie salda i historii rachunkéw, dokonywanie przelew6w)
realizowane sa poprzez wysylanie wiadomosci SMS o okreslonej strukturze
(np. numer klienta, kod ustugi, numer rachunku na wczesniej zdefiniowanej
liscie, kwota) na specjalny numer telefoniczny banku. SMS daje takze mozli-
wos¢ powiadamiania klienta o wybranych operacjach lub stanie rachunku.
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twem telewizji cyfrowej. Warto zwréci¢ uwage na fakt,
ze banki respondenci planowaly zwiekszenie dostep-
nosci wszystkich uwzglednionych w badaniu kanatéw
komunikacji z klientami z wyjatkiem technologii WAP.
Swiadczy to o ogolnej tendencji do rozwijania multika-
natowego dostepu do ustug bankowych.

Poszczeg6lne kanatly elektronicznej komunikacji z
bankami charakteryzuja sie odmienna struktura uzyt-
kownikow (tabela 1). W bankach respondentach klienci
indywidualni stanowili 89%, a firmy 11% ogdlnej licz-
by uzytkownikéw kanaléw elektronicznych (tabela 1-
C). Klienci indywidualni stanowili przytlaczajaca
wiekszo$¢ uzytkownikéw korzystajacych z dostepu do
rachunku bankowego przez Internet, WAP, a takze call
center i IVR (tabela 1-A). Gl6wnymi uzytkownikami
home banking byty natomiast przedsiebiorstwa, chociaz
udzial klientéw indywidualnych w liczbie rachunkéw
wynosil ponad 22%. Struktura wykorzystywania kana-
16w elektronicznych przez uzytkownikéw indywidual-
nych (ze wzgledu na liczbe korzystajacych, ale z pomi-
nieciem kanatéw telefonicznych — tabela 1-B) wykazala
dominujaca role Internetu. Home banking, a zwlaszcza
WAP mialy natomiast marginalne znaczenie dla tego
rynku. Inaczej ksztaltowata sie sytuacja w przypadku
firm, z ktérych ponad 1/3 wykorzystywala home ban-
king. Jednak prawie 2/3 przedsiebiorstw korzystato z do-
stepu do rachunku bankowego przez Internet, co po-
twierdza rosnaca role Internetu w obstudze tego segmen-
tu rynku (patrz wykres 3). Jednak pod wzgledem wolu-
menu przelewéw dokonywanych za posrednictwem
tych kanaléw bankowos¢ internetowa weciaz zdecydowa-
nie ustepuje home banking!3. Technologia WAP ma na-
tomiast marginalne znaczenie takze dla przedsiebiorstw.

Kolejne pytanie dotyczy ustug, ktére banki respon-
denci oferuja za posrednictwem Internetu klientom in-
dywidualnym (wykres 17). Najszerzej oferowane sa
ustugi o charakterze podstawowym, niezbedne do
funkcjonowania bankowosci internetowej: sprawdza-

13 T, Kulisiewicz: Firmy zaakceptowaly e-bankowosé, op.cit.

Tabela | Wykorzystanie poszczegolnych kanalow bankowosci elekironicenej - dane z wrzesnia
2003 r. (w %)

Internet Home banking WAP Call center i IVR

A. Struktura uzytkownikéw danego kanatu elektronicznego (N = 14)

Klienci indywiduwalni 92,6 22,4 98,9 92,2

Firmy 7,4 77,6 1,1 7,8
B. Struktura wykorzystania kanaléw elektronicznych przez grupy uzytkownikéw* (N = 14)

Klienci indywidualni 98,4 1,3 0,3 nie uwzgledniono*

Firmy 63,4 36,5 0,03 nie uwzgledniono*
C. Struktura uzytkownikéw wszystkich kanaléw elektronicznych dla proby (N = 14)
Wszystkie
kanaly elektroniczne Klienci indywidualni = 89 Firmy = 11

* W strukturze wykorzystania kanaléw elektronicznych nie uwzgledniono kanaléw telefonicznych (call centeriIVR), poniewaz znaczna cze$¢ ich uzytkownikow
korzysta jednoczesnie z pozostalych kanatéw elektronicznych i niemozliwe jest ich precyzyjne rozgraniczenie.
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Wykres 17 Ustugi dostepne w bankach przez Internet dla klientow indywidualnych

Zakladanie i zrywanie lokat terminowych
Zlozenie wniosku o kredyt

o e kredytu na odleglosé

Ustalenie zl ia stalych pf:

Ustanowienie pelnomocnictwa
Sporzadzenie zapisu na wypadek $mierci

Zamawianie czekow, kart bankomatowych

Uwaga: w ramach kategorii wybér jednokrotny, N = 30.

nie salda rachunku, sporzadzanie historii operacji oraz
dokonywanie i definiowanie przelewéw w Polsce, a
takze ustalanie zlecen statych platnosci oraz zaktadanie
i zrywanie lokat terminowych. Ustugi wykraczajace po-
za ten podstawowy zakres byly znacznie mniej rozpo-
wszechnione w ofercie bankéw. Wér6d nich na szcze-
gb6lna uwage zasluguja dwie grupy ustug, ktére wiele
bankéw planowalo wprowadza¢ do swojej oferty.
Pierwsza grupe tworza uslugi wychodzace poza polski

system gospodarczy — dokonywanie przez Internet
przelew6w zagranicznych oraz korzystanie z rachunku
walutowego. Sa one niezbedne do swobodnego funk-
cjonowania polskich obywateli na wspélnym rynku
Unii Europejskiej, zwlaszcza do czasu wprowadzenia
w Polsce waluty euro. Do konica 2005 r. przelewy zagra-
niczne za posrednictwem Internetu planuje udostepnic
ponad polowa bankéw respondentéw; tym samym by-
tyby one oferowane przez 86% bankéw. Niewiele mniej

Wykres 18 Wykorzystanie personalizacyi* detalicznych ustug elektronicznych w bankach

Brak
zainteresowania

* Personalizacja — dostosowanie sposobu dzialania lub wygladu konta do potrzeb indywidualnego uzytkownika. W ramach kategorii ,,Tak” i ,Nie” mozliwy jest

wybér wielokrotny, N=30.
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bankéw (76%) bedzie do tego czasu oferowalo réwniez
korzystanie z rachunku walutowego. Druga grupe
ustug, ktéra banki planuja szeroko wprowadzaé¢ do
swojej oferty do 2005 r., stanowia niektére zaawanso-
wane ustugi bankowosci elektronicznej, takie jak: plat-
nosci w sklepach internetowych bezposrednio z konta
(bez uzycia karty), zlozenie wniosku o kredyt badz
otrzymanie kredytu lub pozyczki na odlegtos¢ (bez oso-
bistej wizyty w banku). Utatwienia w udzielaniu kredy-
tow na odlegtos¢ moga mie¢ duze znaczenie dla sukce-
su na rynku kredytéw detalicznych. Z kolei stworzenie
systemu bezpiecznych i wygodnych platnosci interne-
towych moze sie przyczyni¢ do rozwoju catego rynku
e-commerce w Polsce.

Znacznie slabiej rozwinieta jest oferta dodatko-
wych ustug finansowych oferowanych za posrednic-
twem bankowosci internetowej: uslug maklerskich,
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, produktéw
ubezpieczeniowych oraz serwiséw informacyjnych
(wykres 17). Wskazuje to na niewielkie wykorzystanie
mozliwosci sprzedazy wiazanej ustug finansowych,
chociaz sytuacja powinna sie stopniowo zmienia¢ ze
wzgledu na istotne plany rozwojowe w tej dziedzinie
do 2005 r. Warto tez zwréci¢ uwage na szerokie wyko-
rzystywanie zewnetrznych dostawcéw ustug ubezpie-
czeniowych oferowanych (lub planowanych) w ra-
mach bankowosci internetowej. Ustugi doradcze oraz
mozliwo$¢ eksportu danych do programéw zarzadza-
nia majatkiem na razie pozostaja natomiast poza ob-
szarem zainteresowania zdecydowanej wiekszosci
bankéw respondentéw, mimo ze mogtyby stanowic
istotna warto$¢ dodana dla klientéw i zrédto przycho-
dow dla bankéw.

Wiekszos¢ bankéw respondentéw wykorzystuje
pewne elementy personalizacji detalicznych ustug
elektronicznych, czyli dostosowuje je do potrzeb indy-
widualnego uzytkownika (wykres 18). Ogranicza sie to
jednak gtéwnie do ustalania zasad bezpieczenstwa
(np. limitéw wartoéci poszczegdlnych operacji) oraz
pewnych prostych udogodnien, jak zapamietywanie
domyslnych ustawien w systemie czy pozdrawianie
uzytkownika. Sposréd innych elementow
personalizacji jeden bank zadeklarowat oferowanie
dwujezycznego, polsko-angielskiego serwisu interne-
towego, a drugi korzystanie z terminarza elektronicz-
nego wbudowanego do systemu. W zwiazku z tym
mozna stwierdzié¢, ze personalizacja detalicznych
ustug elektronicznych byta w okresie badania wyko-
rzystywana przez banki w bardzo niewielkim, raczej
podstawowym stopniu (co posrednio §wiadczy o ogra-
niczonych mozliwo$ciach technicznych obecnych sys-
teméw informatycznych). Gléwnym powodem rezy-
gnacji ze stosowania personalizacji byly, zdaniem re-
spondentdw, jej wysokie koszty, a w mniejszym stop-
niu takze brak zainteresowania ze strony klientéw oraz
trudnosci techniczne.
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Whioski i uwagi koricowe

Przedstawiona powyzej analiza pozwala na sformuto-
wanie kilku ogélnych wnioskéw dotyczacych rozwoju
bankowosci elektronicznej w Polsce.

Po pierwsze, Internet stal sie obecnie bardzo waznym
kanatem $wiadczenia ustug bankowych. Pod wzgledem
liczby uzytkownikéw i rozpowszechnienia w ofertach
bankéw w Polsce Internet jest juz drugim (zaraz po od-
dziatach) najwazniejszym kanatem komunikacji. Kierow-
nictwa bankéw przewiduja dalszy wzrost znaczenia Inter-
netu i zajecie przez niego w najblizszych latach czolowej
pozycji. Glownymi barierami rozwoju bankowosci inter-
netowej sa: niewielki dostep do Internetu oraz utrwalone
nawyki i obawy klientéw. Bariery te beda jednak stopnio-
wo traci¢ na znaczeniu i w najblizszym czasie przewidy-
wany jest wyrazny wzrost zar6wno dostepu do Internetu,
jak i penetracji bankowosci internetowej wéréd internau-
tow (tj. obu czynnikéw determinujacych rozwéj bankowo-
sci internetowej). Nalezy zatem oczekiwaé, ze liczba
klientéw bankowosci internetowej w Polsce bedzie nadal
szybko wzrastac.

Po drugie, w przypadku zdecydowanej wiekszosci
bankéw dostep do ustug bankowych przez Internet jest
obecnie oferowany réwnolegle z dostepem przez pozo-
state kanaty komunikacji. Réwniez w najblizszych la-
tach w bankowosci detalicznej bedzie dominowato po-
dejscie wielokanalowe, jednak systematycznie bedzie
rosto znaczenie kanaléw elektronicznych, w tym
przede wszystkim Internetu. Trzeba jednak zauwazyé,
ze wérod przedstawicieli bankéw zwieksza sie
zainteresowanie strategiami alternatywnymi wobec
dystrybucji wielokanatowej, tj. strategia banku super-
marketu finansowego i banku wirtualnego.

Po trzecie, najbardziej widocznych zmian nalezy
oczekiwa¢ na rynku bankowosci elektronicznej dla
przedsiebiorstw, ktéry jest od wielu lat zdominowany
(pod wzgledem wolumenu dokonywanych przelewéw)
przez home banking. Zdaniem przedstawicieli bankéw,
juz niedtugo na tym dynamicznie rozwijajacym sie ryn-
ku home banking straci swoja obecna pozycje na rzecz
bankowosci internetowe;j.

Po czwarte, rozw6j bankowosci elektronicznej po-
ciaga za soba znaczne i réznorodne zmiany w funkcjo-
nowaniu sektora bankowego. Wprowadzenie bankowo-
Sci internetowej doprowadza do wzrostu czestosci do-
konywania operacji bankowych przez klientéw, spad-
ku kosztow posiadania przez klientéw rachunkéw ban-
kowych i jednoczesnie spadku kosztéw catkowitych
bankéw, chociaz raczej nie wplywa na zmiane liczby
oddzialéw bankowych. W perspektywie najblizszych
lat rozwdj bankowosci elektronicznej powinien dopro-
wadzi¢ takze do istotnej redukcji zatrudnienia w sekto-
rze bankowym oraz zmian w strukturze tego zatrudnie-
nia w kierunku rozwoju dziatéw informatycznych i zaj-
mujacych sie obstuga bankowosci elektronicznej.



Po piate, mimo ze w Polsce dostepnos¢ kanatow
elektronicznych w bankach (w tym Internetu) jest sto-
sunkowo wysoka, to jednak oferta bankowosci interne-
towej moze by¢ uznana za wciaz niezbyt zawansowana.
Oferta ta jest rozwinieta gléwnie w obrebie ustug pod-
stawowych dla bankowosci internetowej, a wykorzy-
stanie mozliwosci sprzedazy dodatkowych ustug finan-
sowych jest bardzo ograniczone. Elektroniczne ustugi
bankowe sa jeszcze w niewielkim stopniu dostosowy-
wane do indywidualnych potrzeb poszczegélnych
klientéow. Nalezy jednak zauwazy¢, ze banki w Polsce
maja szerokie plany rozwoju ustug bankowosci elek-
tronicznej. Wskazuja na powazne przygotowania do
przewidywanych zmian na rynku bankowosci deta-
licznej i korporacyjnej, ktére wiaza sie zar6wno z
postepem technologicznym w bankowosci, jak i wy-
mogami funkcjonowania na wspélnym rynku Unii
Europejskiej.
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Jak wspomniano we wstepie, przedstawiona w tej pra-
cy charakterystyka rozwoju bankowosci elektronicznej
w Polsce opiera sie na wybranych wynikach przepro-
wadzonego przez autora badania ankietowegol4. W re-
zultacie tego badania uzyskano opinie przedstawicieli
bankéw, ktdre reprezentuja praktycznie caty polski ry-
nek bankowosci elektronicznej. Nalezy podkresli¢, ze
znaczna cze$¢ wynikow badania nie zostala zamiesz-
czona w niniejszej pracy (m.in. dane dotyczace proble-
matyki kosztéw i naktadéw inwestycyjnych, wpltywu
procesu integracji z Unia Europejska oraz pewnych za-
gadnien technicznych), poniewaz wymagaja one odreb-
nych szczeg6lowych opracowan.

14 Realizacja badania ankietowego byta finansowana w ramach grantu promo-
torskiego Uniwersytetu Mikolaja Kopernika w Toruniu (nr 348-E).

Warszawa 2005, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne

Postepujaca globalizacja gospodarki §wiatowej i bezpo-
srednio zwiazana z nia deregulacja krajowych syste-
moéw finansowych sprawiaja, ze zmieniaja sie model
i charakter §wiadczonych ustug bankowych. Banki —
nie tylko w skali miedzynarodowej, ale réwniez regio-
nalnej czy krajowej — coraz aktywniej angazuja sie
w transakcje na rynkach kapitalowych, znacznie wy-
kraczajac poza tradycyjnie rozumiana bankowos¢ in-
westycyjna. Realizuja nie tylko funkcje posrednika, ale
takze emitenta i inwestora papieréw warto$ciowych.
W coraz szerszym zakresie uczestnicza w transakcjach
hedgingowych, spekulacyjnych czy arbitrazowych na
terminowych rynkach instrumentéw pochodnych. Wy-
korzystuja takze rynek kapitalowy do konstrukeji wta-
snych instrumentéw strukturyzowanych.

Rozwo6j krajowego systemu bankowego od momen-
tu reformy rynkowej polskiej gospodarki $cisle wiaze
sie ze zmianami zachodzacymi na globalnych rynkach
finansowych. Wplywa na niego réwniez swoboda
$wiadczenia ustug finansowych oparta na zasadzie jed-

nolitej licencji w ramach rynku wewnetrznego Unii Eu-
ropejskiej. W rezultacie szybko zmieniaja sie zakres
i charakter §wiadczonych ustug w bankach krajowych,
upowszechnia i dywersyfikuje sie pakiet produktéw
w polskim systemie bankowym.

Autorka recenzowanej ksiazki dostrzegla range
przemian zachodzacych w sektorze bankéw komercyj-
nych, co uzewnetrznia w rézny sposéb.

Niewatpliwie przemiany te odzwierciedla orygi-
nalny tytut publikacji. Niewiele jest prac uwzgledniaja-
cych realia uczestnictwa bankéw na rynkach kapitato-
wych. Recenzowana ksiazka uzupelnia zatem dotych-
czasowa oferte wydawnicza, podnoszac réwnoczesnie
range probleméw towarzyszacych bankom komercyj-
nym angazujacym zdeponowane w nich zasoby finan-
sowe w ryzykowne transakcje rynku kapitatowego.

Problemy bankowosci powstajace na tle globaliza-
cji czy integracji rynkéw kapitalowych i pienieznych
Autorka pracy obszernie analizuje w rozdziale pierw-
szym. Zagadnienia z tego rozdzialu, chociaz dotycza
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analizy podstawowych zjawisk obserwowanych na
rynkach finansowych i bardzo ogélnej charakterystyki
instytucji posrednictwa finansowego czy kreowanych
instrumentéw finansowych stanowia dobra podstawe
orientacji pracy na problemy wspdlczesnych bankéw
komercyjnych szeroko uczestniczacych w transakcjach
rynku finansowego.

Problemy bankowosci inwestycyjnej wynikajace
z globalnych przemian rynkéw finansowych uze-
whnetrznia réwniez trzeci rozdzial opracowania. Autor-
ka pracy koncentruje sie w nim zasadniczo na banko-
wych gwarancjach emisji papieréw wartoéciowych. Hi-
storyczne, prawne, a takze analityczne ujecie tresci te-
go rozdziatu sprawiaja, ze Czytelnik otrzymuje szeroka
wiedze na temat underwritingu na miedzynarodowych
rynkach kapitatowych, a takze rozwoju ustug gwaranto-
wania emisji papieréw wartosciowych w polskim sek-
torze bankowym. Bankowos$¢ inwestycyjna obejmuje
jednak wspdlczesnie wiele zréznicowanych ustug fi-
nansowych, ktére w recenzowanej publikacji nie zosta-
ty wyeksponowane. Autorka publikacji wiele uwagi
poswieca natomiast regulacjom prawnym towarzysza-
cym wykonywaniu czynno$ci operacyjnych przez ban-
ki na rynku kapitalowym. Problemy te podejmuje
w drugim rozdziale, a potem réwniez w rozdziatach
trzecim i piatym.

Rozdzial czwarty recenzowanej pracy przedstawia
determinanty emisji papieréw warto$ciowych w ban-
kach, jak tez korzysci osiagane przez banki dzieki tym
emisjom. W rozdziale piatym analizowane sa mozliwo-
sci bankéw w zakresie ksztaltowania ich portfela inwe-
stycyjnego. Autorka przyjmuje, ze udzial papieréw war-
tosciowych w portfelu inwestycyjnym odpowiada pro-
wadzonej polityce inwestycyjnej banku zdeterminowa-
nej przez rézne czynniki, ktére wymienia i analizuje.

Rozdzial piaty prezentuje tez zaangazowanie ban-
kéw krajowych w transakcje na rynku kapitalowym
w Polsce. Empiryczna weryfikacja udziatu bankéw kra-
jowych na rynku kapitalowym, chociaz poznawczo in-
teresujaca, nie zmienia ogélnoteoretycznego charakteru
recenzowanej publikacji. Autorka nie okresla bowiem
wyraznie jej zakresu czasowego i przestrzennego.
Zmiany w systemie Swiadczenia ustug bankowych na
rynku kapitalowym analizuje zaréwno w skali miedzy-
narodowej, jak tez w odniesieniu do Polski. Weryfikuje
charakter tych zmian, odnoszac sie do réznych okre-
so6w. Badania empiryczne stanowia wiec w pracy tlo
og6lnych rozwazan na temat charakteru i kierunkéow
transakcji bankéw na rynku kapitatowym.

Analiza dziatalno$ci bankéw na rynku kapitato-
wym zostala podporzadkowana w pracy ocenie inwe-
storskiej. Autorke opracowania interesuja bowiem jej
problemy gléwnie w kontekscie wzrostu wartosci ban-
ku dla akcjonariuszy. Sklonnos$¢ do takiego sposobu
prezentacji treéci opracowania w opinii recenzenta po-
twierdzaja rozdzialy szésty i siédmy.

W sz6stym rozdziale Autorka bardzo szeroko oma-
wia, istotny w dziatalno$ci operacyjnej banku, problem
ryzyka w transakcjach rynku kapitalowego. Jest on nie
tylko interesujacy, ale tez porzadkuje problemy ryzyka
bankowego. Porusza takze zagadnienia przemian za-
chodzacych w skali i charakterze tego ryzyka. Autorka
analizuje w nim réwniez miary ryzyka bankowego.
Przedstawiono je w pracy z duza starannoscia i synte-
tycznie, co znacznie ulatwia Czytelnikowi orientacje
w tych bardzo ztozonych problemach bankowych. Au-
torka, podkreslajac uniwersalny charakter tych miar
(str. 182), pomija jednak szczeg6lowe rozwazania zwia-
zane z ocena skali ryzyka rynku kapitalowego w dzia-
talnosci operacyjnej banku. Nie podejmuje tez proble-
moéw zwiazanych z prawnymi i ekonomicznymi wa-
runkami obecnoéci bankéw na rynku kapitalowym, do
ktérych przestrzegania sa one w kraju bezwzglednie zo-
bowiazane.

Ocenie inwestorskiej zostaty tez podporzadkowa-
ne tre$¢ i konstrukcja rozdzialu széstego. Interesujaca
analiza kryteriéw oceny bankéw na GPW w Warszawie,
a takze prezentacja i empiryczna weryfikacja wyceny
aktywow kapitalowych banku nie eksponuja proble-
mow pozyskiwania kapitalu bankowego na rynku pier-
wotnym. Dotycza tez gtéwnie akcji bankéw i ich port-
fela. Tymczasem zrédiem kapitatéw bankowych moga
by¢ rézne, w tym pochodzi¢ z emisji obligacji. Istotnym
problemem bankéw dziatajacych na rynkach kapitato-
wych staje sie wiec koszt ich pozyskania. Konsekwen-
cje dziatalnosci operacyjnej bankéw na rynkach kapita-
towych sa zatem réznorodne i mozna je w rézny sposéb
przedstawiac.

Autorka recenzowanej publikacji ma wtasne spoj-
rzenie na problemy bankéw w transakcjach rynku kapi-
tatowego; analizuje i ocenia je zar6wno pod wzgledem
teoretycznym, jak tez potrzeb praktyki gospodarczej.
Publikacja prezentuje wazne i aktualne stanowisko Au-
torki w dyskusji nad modelem funkcjonowania wspét-
czesnej bankowosci wobec wyzwan zwiazanych z szyb-
kim rozwojem rynkéw finansowych i narastajaca ze-
wnetrzna, jak tez wewnetrzna konkurencja bankowa.
Publikacja, w opinii recenzenta, wzbogaca dotychcza-
sowy dorobek naukowy i wiedze z zakresu bankowosci.
Duza jest rowniez jej przydatno$é¢ w dydaktyce uczelni
ekonomicznych i studiach uniwersyteckich. Pozwala
takze lepiej zrozumie¢ problemy wspoétczesnej banko-
wosci inwestorom, analitykom rynku finansowego
i menadzerom. Z pelnym przekonaniem prace mozna
poleci¢ uwadze réznych kregéw Czytelnikéw, gdyz jest
warto$ciowa pozycja na polskim rynku wydawniczym,
poruszajaca problemy rzadko bedace przedmiotem
zwartych opracowan.

rec. Irena Pyka
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Analysis of Legal Regulations Related to the Financial Economy of
Credit Institutions on the Financial Market of the European Union

Stawomir Niemierka, Pioltr Zapadka

The aim of the article is to show the principal legal
norms regulating the financial economy of the credit
institutions operating in the EU financial market.

The analysis is mainly based on the provisions of
EU legal acts, comprising the so called harmonization
minimum, i.e. the norms of the EU legal regime whose
introduction into the member states' legal systems is a
condition for their operation within the Community
legal system.

The article also provides information about Polish
legal regulations related to the banks’ operation. It
should be emphasised that the financial economy
referred to in this article covers accounting issues,
supervisory prudential norms, as well as capital
adequacy.

The number, volume and the degree of complexity
of financial operations executed by banking entities
require very precise and detailed accounting and book
keeping principles which will enable to present correctly
(from the economic point of view) banking operations in
the books and financial statements. The bank’s balance
sheet, profit and loss account and cash flow statement
reflect the type and size of the business and provide
information about the pursued financial strategy.

It should be noted that credit institutions are, on
the one hand, "public confidence" institutions
obligated to carry on their business in such a way that
security of the assets entrusted to them is ensured. On
the other hand, they are entrepreneurs whose activities
are inseparably tied to risk which is connected with
maximising their earnings.

This kind of dualism leads to a natural conflict
between the necessity to meet market requirements and
the eagerness to maximise economic effects as well as
the necessity to provide security for the funds amassed
by the bank. Therefore, supervisory prudential norms
which are established to limit excessive risk and
increase the security of the banking system play a
particular role in creating a legal environment for
banking business.

Community and Polish legal regulations (related to
the scope of bank accountancy, capital adequacy and
prudential norms) presented in the article show that
there is a great degree of compatibility between legal
norms present already in the Polish system and the
"harmonisation minimum" of the Community law. It
may be said that — within the analysed scope — the
Polish banking law is adjusted to Community norms.

Eurobonds on World Markets — Factors Determining Profitability,
Ratings of Developing Countries, Asymmetry of the Bankruptcy
Probability of Time Transition Matrices

Tomasz KoZlinski

Eurobonds constitute an excellent instrument of
international financial markets. They emerged in 1963
as a response of issuers and investors to the tightening
of tax regulations related to raising capital by non-
residents on the American market. The growth of
eurobonds is impressive. In 1999, the market for
international bonds amounted to USD 4.9 trillion while
in 2003 it totalled USD 11.1 trillion. Financial
institutions, state agencies, central authorities and
enterprises and the principal issuance currencies are
the euro and the dollar.

The profitability of eurobonds depends on a
number of political and economic factors. A
statistically significant relation between the eurobonds
profitability and, among other things, nominal GDP
growth can be noticed.

Eurobonds are inextricably tied with credit
rating, i.e. classification of issuers or individual
issues to set groups of risk. The credit rating
influences the evaluation of a given entity’s
credibility, which is decisive for the cost of raising
capital and the assumed supposed risk level
attributed to it. Unfortunately, the evaluation of credit
rating is not always in accordance with the evaluation
carried on the financial markets. Short and even long-
term differences are noted between the rating
assigned to a given issue and the real profitability of
debt instruments on the international markets. In
addition, there is a long-term asymmetry in time
transition matrices of the rating. However, it does not
undermine the statement that credit rating usually
fulfils its functions.
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Eurobonds constitute a basic instrument used by
their debt
management. As debt repayment instalments due to the
Paris Club in 2005-2009 have accumulated, Poland is
the most frequent and bigger issuer of eurobonds

developing countries for foreign

Summaries

among Central and East European countries. A
favourable spread on international markets maintained
for a number of years now is another justification for
such a strategy.

Mergers and Acquisitions of Commercial Banks in Poland —

Results of a Survey

Michal Buszko

Mergers and acquisitions are among the most important
methods of growth used by commercial banks. These
transactions have become popular in Poland as early as
in the mid 1990s and have led to significant changes in
the operation of the whole banking system in the
following ten years. As a result, the number of entities
decreased, in particular those economically weak, the
existing banks have been modernised and the growth
potential of the whole financial market in Poland has
risen. Consolidation has also resulted in diffusion of
banking activity and risk management standards
elaborated by highly developed countries during
decades. Owing to the great importance and serious
consequences of M&As for the development of the
Polish banking system, the author has made a survey
related to consolidation transactions within the group
of all commercial banks in Poland, excluding entities
where a receiver has been appointed and entities that
do not exercise operating activities. The results of the
survey show that M&As are carried on by less than half
of the entities of the sector in Poland but the
consequences of the transactions are experienced by
most of them. Institutions that participated in M&As in
the past generally define this kind of transactions as

important development methods and more than half of
the surveyed banks do not preclude a M&As
transaction in the coming years.

The results of the survey have also confirmed the
fact that international investors have a decisive impact
on the consolidation in Poland. Another important
trend noted — after bank managers’ answers had been
analysed — is that universal banks have dominated the
transactions. Such entities are both the initiators of the
transaction and institutions most sought for a merger or
acquisition. A conclusion can also be drawn from the
survey that in the Polish banking sector there is still a
high potential for the development of mergers and
acquisitions and the process of banks’ consolidation
has not been finished, yet. In Poland, further M&As
transactions will mainly result from transactions
entered into on international markets by owners of
Polish entities. Due to the high growth potential of the
Polish financial market and a poor saturation of the
Polish economy with banking services, in the coming
years, the consolidation will be set off by the entrance
of new banks to the Polish market, which conduct
cross-border business or open branches pursuant to the
principle of a uniform licence.

Quality Factors relative to Services conducive to Good Financial

Results of Bank Branches

Janusz Kudla, Krzysztof Opolski

The article focuses on distinguishing the characteristics
of the quality of services that support better financial
results achieved by bank branches and the increase in
labour productivity. To achieve this a method of decision
trees was applied to data proceeding from branches of a
big retail bank. The analysis indicates that big branches
located in towns generate better financial results despite
the fact that the location, working hours and a friendly
attitude of employees are far from satisfactory. High
qualifications of the staff, including the share of
employees with higher education degrees, constitute the

most important factor conducive to good financial
results. The branches with a relatively small share of
persons with higher education degree should be advised
to take more time to service clients and do it more
carefully. It is also worth focusing on limiting errors in
credit activities and devoting enough time to repair the
effects of IT failures. It is also recommended to serve
retail customer faster (in particular as far as settlements
and deposits are concerned) and to serve strategic
customers slower.

relatively Providing adequate

information on the telephone is also important.

71




72 Summaries

BANK I KREDYT sierpien 2005

The Development of Electronic Banking in Poland in the Light of

Surveys

Michal Marek Polasik

Given the specific nature of its business the banking
sector is particularly susceptible to the usage of
The article
presents the results of a survey conducted by the

electronic communication channels.

author of the article. The survey was designed to find
out the opinions of executive personnel of banks
operating in Poland on electronic banking. Opinions of
the representatives of 35 banks were obtained,
including all banks offering internet banking services
in Poland. The date of the survey made it possible to
present the state of electronic banking on the eve of
Poland’s accession to the EU.

The results and the available data allow the author
to state that the internet has become the primary
channel of providing banking services. This is the
(after bank branches)
distribution channel as regards the number of users

second most important
and how often it is offered by banks operating in
Poland.

The main barriers to the internet banking
development in Poland are: a limited access to the
internet and the clients’ fixed habits and fears.
However, the barriers will gradually lose their
significance and in the coming years the number of
internet banking clients in Poland is expected to
continue rising. The majority of banks in Poland use a

multi-channel distribution by offering banking services
through the internet and, at the same time, through a
network of branches (and other communication
channels). However, a rise is anticipated in the interest
in alternative retail banking strategies, i.e. strategy of a
bank — financial supermarket and a virtual bank. As far
as the market of electronic banking for enterprises is
concerned, in the near future home banking will lose
its dominating position (in terms of volume of
transfers) in favour of the internet banking.

The introduction of the internet banking leads to
an increase in the frequency of banking operations
executed by clients, a fall in costs incurred (charges
and commissions), as well as a decrease in the banks’
total costs. In the coming years, the development of
electronic banking should result in a significant
reduction in employment in the banking sector and
changes in its structure. In principle, the offer of
internet banking services on the Polish market is not
too rich neither sophisticated, in spite of the fact that
banks have made electronic distribution channels
(including the internet) generally accessible. However,
banks in Poland have extensive plans to develop the
electronic banking services which should favour
competitiveness of banks on the common market of the
European Union.



