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WPROWADZENIE

Ewa Balcerowicz

- .Zeszyty PBR - CASE” nr 35 stanowig plon seminarium po$wigconego problemom globalizacji rynkéw finansowych.
Zorganizowane wspélinie przez Fundacje Naukowa CASE oraz Polski Bank Rozwoju S.A. w ramach regularnego cyklu
spotkart panelowych, seminarium odbylo si¢ w Warszawie 26 lutego 1998r. Powodem podjgcia tematu stato sig wzmozone
zainteresowanie opinii publicznej, a w szczegélnosci Srodowiska ekonomiczno - finansowego zjawiskiem szybko
postepujacej integracji krajowych rynkéw finansowych w jeden rynek ogéino$wiatowy. Ow wzrost zainteresowania zostat
wywotany przez serie kryzyséw w krajach azjatyckich w 1997r. i ich rzeczywiste oraz potencjalne skutki dla innych regionéw
$wiata, w tym w szczegéinosci dla krajéw Europy Srodkowej.

Do dyskusji zaproszono trzech panelistow. Najbardziej ogdine (z trzech) wystapienie pt.: ,Czy nalezy sig ba¢ globalizacji
rynkéw finansowych” prof. Marek Dabrowski z CASE - Centrum Analiz Spoteczno — Ekonomicznych rozpoczat od
prezentacji czynnikéw dziatajgcych na rzecz rosnacej integracji rynkéw finansowych na $wiecie. Zasadniczg czes¢
wypowiedzi panelista poswigcil oméwieniu szans i zagrozen, jakie stwarzaja rosngce przeplywy finansowe dla pojedynczej
gospodarki. Analize jednych i drugich zakoriczyt wnioskiem, ze dlugofalowe zalety swobodnych przeptywéw finansowych
wydajg sie zdecydowanie gérowaé nad stwarzanymi przez nie zagrozeniami. W zwiazku z tym pytanie, jakie powinny sobie
stawiaé gospodarki jeszcze nie zintegrowane z rynkiem $wiatowym nie powinno brzmieé: czy w ogdle sie otwieraé, lecz w
jakim tempie to robi¢ i od czego owo tempo uzaleznic.

Dwaj pozostali paneliéci z racji swoich pozycji zawodowych skupili sig na skutkach globalizacji rynkéw finansowych dia
poiskiego systemu bankowego. Dr Janusz Kurowski, giéwny specjalista w Biurze Badan Strategicznych Polskiego Banku
Rozwoju S.A. dominujaca cze$¢ wypowiedzi poswigcit kolejnemu etapowi integracji gospodarczej w Europie, tj.
przygotowaniom do realizacji Unii Gospodarczej i Monetarnej; dostosowywaniu polskiego systemu prawnego do standardéw
UE; wreszcie skutkom liberalizacji polskiego rynku finansowego dla sektora bankowego w Polsce. Autor wypowiedzi
stwierdzit, ze polski sektor bankowy jest obecnie slabo rozwiniety w poréwnaniu z krajami UE i ze w zwigzku z tym mozna
sie spodziewaé znacznego wzrostu importu ustug finansowych. Intensywna konkurencja ze strony unijnych instytuciji
finansowych, ktérej nalezy oczekiwaé juz od 1999 roku, wymaga od poiskich bankéw przygotowania skutecznych strategii
wejscia na rynek europejski (autor te strategie nazywa ,aktywng”), lub strategii utrzymania sie na rynku lokalnym (strategia
,dostosowania”).

Kwestia strategii polskich bankow, ktéra zamykata wypowiedZ dr Kurowskiego, w wystapieniu dr Jadwigi Zareby,
doradcy prezesa zarzadu Banku Przemystowo — Handiowego S.A. byta watkiem dominujgcym. Autorka przedstawita
szczegbtowo iloSciowy i jakosciowy stan sektora bankowego w Polsce, oraz dynamike zmian w latach 90., by w zasadniczej
czesci wystapienia przejs¢ do kluczowych kwestii, jakie sektor musi rozwigzaé. Pierwsza z nich i najwazniejsza to kwestia
prywatyzacji. Zdaniem panelistki prywatyzacja sektora musi mie¢ pierwszeristwo przed procesami koncentracji kapitatu w
ramach sektora (konsolidacjg) oraz przed kapitalowym zaangazowaniem bankéw w innych segmentach rynku finansowego.
Co wigcej, podstawowym kluczem do wzrostu efektywnosci i sify polskich bankéw jest ich prywatyzacja przy udziale bankdw
zagranicznych wystepujacych w roli inwestoréw strategicznych.

Prezentowane nizej teksty sg rozszerzonymi wersjami wystapier wygfoszonych na lutowym seminarium. Wszystkie trzy
zostaly przygotowane specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikacji, za co ich Autorom sktadam serdeczne
podzigkowanie.
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Seria kryzys6w w krajach azjatyckich i odczuwalnosé
ich skutkdw dla innych regiondw $wiata (w Europie Wschod-
niej dotyczy to w pierwszej kolejnosci Rosji i Ukrainy) zwré-
cily po raz kolejny uwage opinii publicznej na tzw. globaliza-
cie rynkdéw finansowych. Zjawisku temu towarzyszg, szcze-
gbinie w chwilach nieoczekiwanych perturbaciji na gietdach,
mieszane reakcje politykéw i ekonomistéw. Jedni uwazaja
to zjawisko za wysoce niekorzystne, dajgce tzw. spekulan-
tom mozliwo$¢ bezkarnego manipulowania rynkiem, inni
traktujg je jako nieunikniony trend, a jeszcze inni uznajg za
szanse przyspieszenia rozwoju gospodarczego.

1. Czynniki sprawcze globalizacji

Globalizacja to nic innego, jak szybko postepujgca in-
tegracja dotad odrebnych krajowych rynkéw finansowych
w jeden rynek ogéinoswiatowy. Do pewnego stopnia jest
ona zwigzana ze wzrostem $wiatowego handlu towarami
i uslugami, od kilku dziesigcioleci wyprzedzajacego wzrost
Produktu Krajowego Brutto w skali globu, a takze z pogfe-
biajacg sie specjalizacjg i skomplikowaniem tych obrotéw.
Ale ten czynnik jest w stanie wyjasni¢ tylko czeé¢ analizo-
wanego zjawiska. Ciag dalszy analizy wymaga uwzgled-
nienia specyficznych czynnikéw regulacyjnych i technicz-
nych, zwigzanych z przeptywami finansowymi.

Pierwszym z nich jest szybko postepujaca liberalizacja
obrotow kapitatowych, nie tylko w krajach wysoko rozwi-
nietych, ale i w krajach rozwijajacych sig. O ile w latach
pieédziesigtych bylo zaledwie kilkanascie krajow, ktérych
waluta byta wymienialna w zakresie transakcji biezacych,
to obecnie jest ich ponad sto. Kilkadziesiat z nich ma juz
peina lub prawie pelna wymienialnosé w zakresie transak-
cji kapitatowych. Réwnolegle coraz wigcej krajow przepro-
wadza zaréwno niezbedng deregulacje sektora finansowe-
go (np. zniesienie limitéw stop procentowych, administra-
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cyjnej segmentacji rynku itp.), a takZe otwiera ten sektor
dia kapitatu zagranicznego. To sg réwniez procesy sprzy-
jajace globalizacji rynkéw finansowych.

Wreszcie kolosalne znaczenie ma postep techniczny.
Rozwdj techniki komputerowej, informatyki, telekomunika-
cji itp. umozliwia dokonywanie olbrzymich transakcji w ska-
li catego globu ziemskiego w ciagu kilku czy kilkunastu se-
kund. Utatwia tez zdobywanie, gromadzenie i szybkie
przetwarzanie informacji o poszczeg6inych rynkach krajo-
wych i regionalnych. Jeszcze kilkanascie lat temu mozliwo-
§ci te byly bez poréwnania mniejsze.

Czynnik techniczny tlumaczy tez, dlaczego integracja
migdzynarodowego rynku finansowego odbywa sie szybciej
niz integracja miedzynarodowych rynkéw towarowych.
Koszty “transportu” sg tu bowiem o wiele nizsze, niz w przy-
padku przeptywu towaréw. Z kolei plynny charakter specy-
ficznego przedmiotu transakgji, jakim jest pienigdz, utrudnia
stosowanie réznego rodzaju selektywnych instrumentéw
protekcyjnych, kidre spowalniajg liberalizacje handlu $wiato-
wego i umozliwiaja regionaing segmentacje rynkow towaro-
wych (w postaci regionalnych ugrupowan integracyjnych,
unii celnych, stref wolnego handlu itp.). Miedzynarodowy ry-
nek finansowy zaczyna wigc mie¢ o wiele bardziej globainy
charakter, niz wigkszo$¢ rynkéw towarowych.

2. Fenomen nowych rynkéw

Jesli w poprzednich dziesiecioleciach stopniowa inte-
gracja rynkéw finansowych dotyczyta przede wszystkim
krajéw wysoko rozwinigtych (czionkéw OECD), to w latach
dziewiecédziesigtych objela ona takze kraje rozwijajace si¢
oraz transformujace sig gospodarki Europy Srodkowe;
i Wschodniej. Zadecydowaly o tym zaréwno, wspomniane
wczesniej, rozwdj technologii informatycznej i liberalizacja
obrotéw kapitatowych, jak rowniez ogéiny postep w refor-




mach rynkowych i szybkie tempo wzrostu gospodarczego
wielu z tych krajow (szczegdinie dotyczy to gospodarek
azjatyckich). Trzeba do tego doda¢ spadek stop procento-
wych w krajach wysoko rozwinigtych - Stanach Zjednoczo-
nych, Japonii i Zachodniej Europie. W latach siedemdzie-
siatych i osiemdziesiatych stopy procentowe wzrosty w wy-
niku szoku naftowego oraz duzych trudno$ci ze zbilanso-
waniem budzetéw zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak
i w krajach UE. Prowadzona jednak od kilku fat konse-
kwentna polityka tlumienia inflacji i rownowazenia budzetu
zaréwno w USA (pod naciskiem wigkszosci republikariskiej
w Kongresie), jak i w UE (ze wzgledu na postanowienia
Traktatu z Maastricht) doprowadzita do znaczacego spadku
stdp procentowych. W Japonii ten sam efekt zostat spowo-
dowany zatamaniem sie gieldy i rynku nieruchomosci
w 1990 r. oraz dlugotrwalg recesjg. Nastapilo odwrdcenie
kierunku $wiatowych przeplywéw finansowych. O ile
w przesziosci olbrzymi deficyt budzetowy USA i Zachodniej
Europy absorbowat kapitat z niestabilnych politycznie i go-
spodarczo krajéw Trzeciego Swiata (a takze nadwyzki kapi-
talu z krajéw naftowych), o tyle obecnie rozwijajace sig ryn-
ki finansowe Azji, Ameryki taciriskiej i Europy Wschodniej
staly si¢ na tyle atrakcyjne, ze przyciagaja kapitat z krajow
najbogatszych. Stanowi to zaskoczenie dla wszystkich, nie
wylaczajac politykéw gospodarczych w krajach - benefi-
cientach. Jeszcze na poczatku lat dziewigédziesigtych, na
starcie transformacji gospodarczej, mato kto w Polsce spo-
dziewat si¢, ze inwestycje - zwlaszcza finansowe - przyjda
do nas tak szybko i tak fatwo. Podobne zaskoczenie mozna
bylo obserwowaé w Ros;ji i na Ukrainie.

3. Szanse

Czy takie wzmozone przeplywy finansowe stanowia
szanse czy zagrozenie? Do tej drugiej odpowiedzi skiania-
ja sie ekonomisci myélacy tradycyijnie, w kategoriach, kiére
mozna nazwa¢ umownie protekcjonistyczno- merkantyli-
stycznymi. Uwazajq oni, ze o bogactwie kraju stanowi
giéwnie jego wiasna produkcja, ze nalezy dazy¢ do nadwy-
zek w obrotach handlowych, stanowigcych Zrédfo prosperi-
ty i stabilno$ci. Dla tej grupy ekonomistéw (ale takze polity-
kéw) zwiekszony naptyw kapitatéw zagranicznych w formie
finansowej oznacza przede wszystkim problemy. W zakre-
sie polityki monetarnej jest to przeciez wzrost rezerw, kidre
trzeba sterylizowaé. W zakresie bilansu ptatniczego na-
ptyw kapitafu powoduje wzrost deficytu obrotéw biezacych

i deficytu handlowego oraz realng (a niekiedy i nominalna)
aprecjacje waluty krajowej, gdyz polityka monetarna ma
ograniczone mozliwosci nieinflacyjnego absorbowania
wzrostu rezerw. Oznacza to dodatkowy nacisk konkuren-
cyjny na producentéw krajowych.

Jesli jednak spojrzymy na zjawisko naptywu kapitatu
z szerszej perspektywy, jawi sie¢ ono nam jako szansa
przy$pieszenia wzrostu gospodarczego, a rownoczes$nie
rozwoju rynkow finansowych i sektora finansowego
(w sensie ilosciowym i jako$ciowym) w danym kraju oraz
zwigkszenia ich migdzynarodowej konkurencyjnosci. Jest
to sprawa niezmiernie wazna, gdyz - jak wiadomo -
w wiekszosci krajow rozwijajgcych sie sektor finansowy
pozostaje w tyle za rynkiem produkiéw czy ustug. Otwarcie
na migdzynarodowy przeptyw kapitalu moze oczywiscie
nie podobaé¢ sie¢ krajowemu lobby bankowemu, jednak
z punktu widzenia konsumenta ustug finansowych jest ono
korzystne. Banki krajowe sa zmuszone konkurowaé
o klienta stopami procentowymi i jako$cig uslug, a przed-
sigbiorstwo krajowe nie jest skazane wytacznie na krajowy
bank, lecz moze zaciggnaé - na lepszych warunkach - kre-
dyt w banku zagranicznym. Ujmujac rzecz bardziej gene-
ralnie, zwigksza sig rola posrednictwa finansowego, spa-
daja jego koszty i poprawia sig jako$¢ ustug.

Gospodarka kraju zwigkszajgcego swobode przeply-
wow finansowych moze w wigkszym stopniu uczestniczyé
w migdzynarodowym podziale pracy i w ten sposéb odno-
si¢ korzysci z lepszej alokacii istniejacych zasobdw.

Obok korzy$ci mikroekonomicznych istotne sa korzy-
§ci makroekonomiczne. W krajach rozwijajacych sie,
a zwlaszcza w krajach postkomunistycznych, z wielu po-
woddw - takich jak historia inflacyjna, czy szczegdine
wzorce kulturowe - stopa oszczgdnosci wewnetrznych jest
niska. W takiej sytuacji dodatkowy naplyw kapitatu ze-
wnetrznego - czy to w formie bezpos$rednich inwestyciji, czy
nawet krétkookresowych lokat - oznacza zwigkszenie su-
my oszczednosci, ktére moga stuzyé finansowaniu wzrostu
gospodarczego. Che¢ zréwnowazenia obrotéw biezacych
lub wrecz osiaggnigcia nadwyzki w obrotach biezacych,
przy niemozno$ci stalego powiekszania rezerw dewizo-
wych NBP, musialaby w praktyce oznaczaé konieczno$é
zastopowania naplywu kapitatu zagranicznego netto (tzn.
w rozmiarach przekraczajacych eksport kapitalu z Polski
i sptate zadluzenia zagranicznego). Absurdalno$¢ takiej
perspektywy wydaje sie az nadto oczywista.




Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na pewien stereo-
typ mySlowy, wartosciujacy w zréznicowany sposéb rézne
rodzaje naplywajacego kapitatu. Wiekszo$¢ ekonomistow
akceptuje zagraniczne inwestycje bezposrednie jako zwigk-
szajgce wprost liczbe miejsc pracy i krajowa produkcje,
przynoszace nowe technologie, nowe techniki zarzadzania
itd. Coraz wigksza jest réwniez, jak si¢ wydaje, akceptacja
dla czesci inwestycji portfelowych, tych zwigzanych z udzia-
tem inwestoréw zagranicznych w prywatyzacji. Towarzyszy
temu niechetny, a niekiedy wrecz histeryczny (skrajnym
przykiadem moga tu by¢ ubiegioroczne wypowiedzi premie-
ra Malezji) stosunek do krétkoterminowych inwestycji finan-
sowych, okreslanych hurtem mianem ,spekulacyjnych’.

Z makroekonomicznego punktu widzenia kazdy na-
plyw kapitatu zwigksza sume oszczedno$ci mogacych fi-
nansowaé wzrost gospodarczy. im bardziej rozwinigta
i skomplikowana jest gospodarka, tym relatywnie mniej jest
bezposredniego samofinansowania si¢, a wigkszg role
w kierowaniu oszczedno$ci do inwestoréw odgrywa po-
$rednictwo finansowe - banki, towarzystwa ubezpieczenio-
we i rynek kapitatowy. Dtuzszy horyzont czasowy zagra-
nicznych inwestyciji w ogdle, w tym finansowych, teoretycz-
nie zwigksza przyszty stabilnosé makroekonomiczna go-
spodarki. W praktyce jednak im nowocze$niejszy (i bar-
dziej plynny) jest rynek finansowy, tym bardziej zacierajg
sig réznice pomiedzy inwestycjami dlugo- i krétkotermino-
wymi. Dowolny tytut wlasno$ci lub wierzytelnos¢ mozna
stosunkowo tatwo sprzeda¢ na rynku wtdrnym, a krétkoter-
minowe zaangazowanie - wielokrotnie rolowac.

Trzeba wzigé takZe pod uwage przewazajace strategie
dziatania wigkszo$ci bankéw i funduszy inwestycyjnych.
Kierujg sie one zasadg dywersyfikacji portfela inwestycyj-
nego (a w zwigzku z tym i ryzyka) nie tylko w ukfadzie geo-
graficznym (podejmowanie inwestycji na réznych konty-
nentach i w réznych krajach danego regionu), ale takze
i w odniesieniu do rodzaju zakupywanych instrumentow fi-
nansowych i ich horyzontu czasowego. Wigkszo$¢ inwe-
storéw chce inwestowa¢ nie tylko w instrumenty dlugoter-
minowe o zmiennej dochodowos$ci (akcje), ale jednocze-
$nie w instrumenty krétkoterminowe o stalym dochodzie
(bony skarbowe lub Iokaty na rynku pienigznym). Co wig-
cej, czesto zaczyna swa dziatalno$¢ w danym kraju od
tych drugich, aby dopiero po pewnym czasie inwestowac
w bardziej ryzykowny, ich zdaniem, rynek akcji. Innym
przykladem sg przedsiebiorstwa bedace wlasnoscig kapi-

tatu zagranicznego, ktére wolg korzystaé z kredytu (nawet
krétkoterminowego) udzielanego przez banki zachodnie,
a nie polskie (ze wzgledu np. na nizszy koszt i wyzszg ja-
koscé obstugi). Dlatego tez préby dzielenia inwestyciji zagra-
nicznych na dobre (bezposrednie oraz dtugoterminowe
w akcje) i zte (krétkoterminowe) moga w efekcie spowodo-
wac ograniczenie inwestycji 2agranicznych w ogéle.

Na marginesie zauwazmy, ze stowo ,spekulacja” w po-
tocznej tradycji jozyka polskiego (i nie tylko polskiego) nosi
pejoratywny podtekst. W systemie nakazowo-rozdzielczym
spekulacja okre$lano np. wszelki handel, czy wrecz kazda
dziatalno$¢, nastawiong na zysk. Uzywanie wigc tego przy-
miotnika jest wysoce nieprecyzyjne i wrecz ryzykowne.
Oczywistym motywem dziatania kazdego przedsigbiorcy
w gospodarce rynkowej jest cheé osiagnigcia zysku. Jesli
np. réznice w relacjach stép procentowych i kurséw daja
inwestorowi mozliwo$é korzystnego arbitrazu, jest natural-
ne, ze chce on z tej szansy skorzystaé.

W warunkach polskich naplyw kapitatu krétkotermino-
wego jest przede wszystkim zwigzany z zakupem bonéw
skarbowych. Bony skarbowe sluza finansowaniu deficytu
budzetowego powstajacego w wyniku decyzji rzadu i parla-
mentu. Jesli wiec z jakich§ powodéw uwazamy rozwdj ryn-
ku krétkoterminowych instrumentéw dluznych za destabili-
Zujacy gospodarke (to, czy popyt na nie zgtaszajq inwesto-
rzy krajowi, czy zagraniczni, jest juz sprawa drugorzedna),
nalezy ograniczy¢ ich podaz, a wigc prowadzié bardziej
zdyscyplinowang polityke fiskaing.

W przypadku Polski bodzcem sklaniajgcym inwesto-
réw zagranicznych do inwestowania w krotkoterminowe
zobowigzania diuzne Skarbu Paristwa jest mata plynnosé
rynku wtémego na obligacje skarbowe o terminie zapadal-
no$ci dfuzszym niz jeden rok.

Zwichnigcie struktury inwestycji zagranicznych na
rzecz krétkoterminowych kredytéw i lokat finansowych bar-
dzo czesto (przykfad krajow azjatyckich) wynika takze
z barier administracyjnych dla inwestycji bezpo$rednich lub
wtasnosci. Moze to by¢ np. zamknigcie okreslonych sekto-
row (uwazanych za strategiczne) dla inwestoréw zagra-
nicznych, ograniczenie ich prawa do posiadania pakietéw
wigkszo$ciowych lub nabywania ziemi itp.

4, Zagrozenia
Otwarcie rynkéw finansowych w wigkszej mierze niz
otwarcie samych rynkow towarowych poddaje krajowg po-




lityke makroekonomiczng - monetarng i fiskalng - ze-
wnetrznej weryfikacji. Jej prowadzenie wymaga wtedy ol-
brzymiej konsekwencji i przesadnej wrgcz dyscypliny,
a dopuszczone bledy lub eksperymenty populistyczne
owocujg spadkiem zaufania ze strony migdzynarodowych
rynkéw finansowych i prébami testowania polityki danego
kraju poprzez tzw. ataki spekulacyjne.

Stad czeste argumenty przeciwnikéw liberalizacji obro-
téw kapitatowych, twierdzacych, ze ogranicza ona suweren-
no$¢é kraju w zakresie polityki monetarnej i fiskalnej. Na tym
tle powstaje oczywiscie pytanie, czemu ma stuzyé owa su-
werenno$6. Jesli bezkarnemu Juzowaniu” polityki makro-
ekonomicznej w celu krétkookresowego stymulowania ko-
niunktury, zaspokajania potrzeb okreslonych grup nacisku,
czy opdZniania niezbgdnych reform strukturalnych i socjal-
nych, to tego typu swoboda manewru przynosi danej go-
spodarce w $rednim i dluzszym okresie czasu wigcej szko-
dy niz pozytku. Moze natomiast zdarzyé si¢ sytuacja (patrz
nizej), ze w wyniku pojawienia sie niekorzystnych szokow
zewnetrznych dany kraj bedzie musiat podejmowaé dodat-
kowe kroki restrykcyjne, ktdre bylyby niepotrzebne w wa-
runkach zamknigtego krajowego rynku finansowego.

Swoistym zagrozeniem jest réwniez pokusa stwarzana
przez fatwo$é¢ dostepu do tariszego kapitatu zagraniczne-
go. Poniewaz finansowanie deficytu budzetowego jest
wéwczas relatywnie latwiejsze, politycy mniej troszczg sig
o rownowazenie budzetu - bez wigkszych oporéw powigk-
szajg deficyt lub mniej zabiegaja o jego zmniejszanie. To
wszystko oznacza oczywiscie, ze cze$¢ naplywajacego ka-
pitatu nie idzie na rozwéj gospodarczy, lecz - via budzet
paristwa - na konsumpcje indywidualng i zbiorowa. Czesto
sg to tez nieefektywne projekty inwestycyjne, finansowane
przez panstwo. Zagraniczne oszczedno$ci w pewnym sen-
sie wypierajg oszczednos$ci krajowe lub ufatwiajg ich mniej
efektywne wykorzystanie w procesie inwestycyjnym.

Podobne zjawisko moze wystapi¢ w sektorze przed-
sigbiorstw nie reprezentujacych dostatecznego dlugookre-
sowego zainteresowania zyskiem i w zwigzku z tym wy-
starczajacej odpowiedzialno$ci za decyzje o zacigganiu
kredytow. Nadmierne wydatki biezace, w tym na place lub
inwestycyjne powodujg wzrost popytu na kredyt, a dostep-
no$¢ wzglednie taniego kredytu zagranicznego utatwia za-
mknigcie powstalej luki finansowej.

Dzieje sig tak czesto w przypadku przedsigbiorstw
paristwowych, nie poddanych dostatecznie twardym ogra-

niczeniom budzetowym (w Polsce jest to przyktad duzych
przedsigbiorstw infrastrukturalnych, takich jak PKP lub PLL
“LOT"), ale takze przedsigbiorstw sprywatyzowanych i pry-
watnych, nie posiadajacych wyraznego strategicznego
wiasciciela prywatnego (przypadek wielu przedsigbiorstw
czeskich w latach 1994-1996) lub co do ktérych inwestorzy
domniemajg istnienie parasola ochronnego paristwa (tzn.
oczekuja, ze panstwo nie pozwoli na bankructwo tych
przedsigbiorstw). Z tym ostatnim przypadkiem mieli§my do
czynienia w Korei, Tajlandii, Indonezji i innych gospodar-
kach azjatyckich.

Jeszcze innym zagrozeniem jest zia jako$¢ krajowego
sektora finansowego, ktéry po$redniczy (przynajmniej cze-
Sciowo) w przeplywie zagranicznego kapitatu do podmiotéw
krajowych. Wéwczas zwigksza si¢ prawdopodobienstwo
nieefektywnego wykorzystania importowanych oszczedno-
§ci i ryzyko trudno$ci ze splatg zobowigzan w przysziosci.
Z taka sytuacja mieliSmy do czynienia w wigkszosci krajéw
Azji Poludniowo-Wschodniej, gdzie znaczna czg$¢ kredy-
tow zacigganych za granicg przez tamtejsze instytucje fi-
nansowe byta wykorzystywana do finansowania bardzo ry-
zykownych operacji na rynku nieruchomosci lub kapitalo-
chtonnych projektéw inwestycyjnych o watpliwej efektywno-
$ci. Jako$¢é nadzoru bankowego, takze jako$¢ nadzoru
w innych segmentach rynku finansowego, norm ostrozno-
$ciowych, standardéw rachunkowosci itp. byla w tych kra-
jach wyjatkowo niska. Ograniczenie wiasno$ci zagranicznej
w sektorze finansowym (przyktad Korei) dodatkowo pogle-
biato te problemy.

5. Zachowanie inwestordw i kryzysy nie zawinione

Jesli oczekiwana stopa zwrotu od inwestyciji finanso-
wych jest dostatecznie wysoka (np. na skutek réznic stop
procentowych, boomu na rynku akcji i nieruchomosci, wy-
sokiej podazy rzagdowych instrumentéw diuznych), to moze
ona przez diuzszy okres czasu pokrywaé marze ryzyka,
zwiazang np. z nadmierng ekspansjq fiskaing, nieefektyw-
nym funkcjonowaniem przedsigbiorstw i bankéw lub ztymi
rozwigzaniami regulacyjnymi. Zmiana nastawienia inwe-
storéw nastepuje dopiero wraz z przekroczeniem przez za-
diuzenie poziomu uznanego przez inwestoréw za krytycz-
ny, pogorszeniem si¢ sytuacji makroekonomicznej, zabu-
rzeniami politycznymi lub zmiang warunkéw zewnetrznych.
Ma ona czesto charakter gwaftownego odwrécenia po-
przedniego trendu.
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W zachowaniu inwestoréw wystepuje takze sklonnoéc
do uogélnien regionalnych, kiedy to trendy lub konkretne
zdarzenia w jednym kraju sg ekstrapolowane na jego bliz-
szych i dalszych sgsiadéw. W taki wiasnie sposéb powsta-
jé mechanizm swoistego domina (zwany czesto efektem
epidemii), czyli rozprzestrzeniania sig kryzysu z jednego
kraju na inny. Najnowsza historia dostarcza tu wielu przy-
kladéw. Kryzys funta brytyjskiego w 1992 r. pociagnat za
sobg dewaluacje wloskiego lira, hiszpanskiej pesety,
szwedzkiej korony oraz trudnosci francuskiego franka. Kry-
Zys meksykanski w 1995 r. sprowokowal atak przeciwko
argentyriskiemu peso. Kryzys tajlandzki z lata 1997 r.
szybko rozprzestrzenit si¢ na sgsiadéw - Malezje, Indone-
Zje, Filipiny, a nastgpnie Koreg i ponownie Indonezje. Zata-
manie si¢ gieldy moskiewskiej na przelomie paZdziernika
i listopada 1997 r. zaowocowato odptywem inwestoréw nie
tylko z rynku rosyjskiego, ale i ukrairiskiego.

Glebokoéé wahari w przeptywach kapitatowych wzrasta
réwniez w wyniku reakcji “stadnej” inwestoréw, opisanej
przez znanego ekonomiste amerykarskiego Paula Krug-
mana. Menedzerzy funduszy inwestycyjnych zarzadzajg na
og6t nie swoimi pienigdzmi, totez nie chcg by¢ obwiniani
przez wiascicieli o to, Ze dzialali inaczej niz inni. Porazka
w przypadku postgpowania zgodnego z kierunkiem prezen-
towanym przez og6t inwestorow jest fatwiej wybaczalna, niz
w przypadku ,dziatania pod prad” ogéinego trendu.

Jeszcze powazniejszym czynnikiem determinujgcym
w przyszilo$ci nadmierng sktonno$¢ inwestoréw prywat-
nych do ryzyka oraz ich reakcje ,stadne”, moga staé sie,
powtarzajgce si¢ od czasu kryzysu meksykariskiego, ope-
racje ratunkowe MFW dla duzych krajéw dotknigtych kry-
zysem finansowym. Niosg one bowiem ze soba niebezpie-
czefistwo stymulowania hazardu moralnego zaré6wno
w stosunku do rzgdéw (liczacych na to, iz w sytuaciji kryzy-
su uzyskaja pomoc spoteczno$ci migdzynarodowsj), jak
i inwestoréw prywatnych (oczekujacych, ze MFW nie do-
pusci do bankructwa kraju, w ktdry inwestuja).

Trzeba wreszcie pamigtaé o tym, ze o naplywie lub
odplywie kapitatu decyduje sytuacja na rynkach finanso-
wych krajéw najwyzej rozwinigtych - Stanéw Zjednoczo-
nych, Unii Europejskiej i Japonii. Nawet niewielkie zmiany
stép procentowych dokonane przez Zarzad Rezerwy Fe-
deralnej USA lub niemiecki Bundesbank moga wywolaé
istotng zmiane nastawienia inwestorow w stosunku do
tzw. emerging markets.

Umiedzynarodowienie rynkéw finansowych powoduje
zatem, Ze dany kraj musi by¢ gotéw do stawienia czota
kryzysowi, ktéremu sam nie jest ,winien”. Dotyczy¢ to mo-
ze zresztg takze krajow, ktére zachowaly jeszcze daleko
idaca kontrolg przeplywéw kapitatowych.

Wystepuje tu analogia z rynkiem towaréw: powiazanie
danej gospodarki z gospodarka $wiatowa moze np. powo-
dowaé, ze bankructwa firm zagranicznych sprowadzajg
klopoty na przedsigbiorstwa krajowe, podobnie moze byé¢
~importowana” ogéina recesja. Nikt chyba jednak nie prze-
czy, ze otwarcie danego kraju na migdzynarodowe prze-
plywy towardw i uslug zwigksza jego szanse rozwojowe.
Nalezy wigc raczej przyjaé, ze ryzyko dodatkowych szo-
kéw zewnetrznych jest ceng, jakg placi sig za szereg nie-
watpliwych korzysci zwigzanych z glebszg integracja go-
spodarki danego kraju z gospodarkg Swiatows.

6. Jak szybko sig otwierac?

Prébujac zwazy¢ za i przeciw, diugofalowe zalety swo-
bodnych przeplywéw finansowych wydaja sie zdecydowa-
nie gérowaé nad stwarzanymi przez nie zagrozeniami. Na-
lezy wiec liberalizowaé obrét dewizowy, poszerza¢ wymie-
nialno$¢ oraz wpuszczaé na krajowy rynek banki zagra-
niczne. Jednoczesnie jednak nalezy dbaé o to, aby we-
wnetrzna polityka gospodarcza byla dostatecznie twarda,
konsekwentna i dalekowzroczna, co utatwia zapobiezenie
niebezpieczeristwu nieoczekiwanego kryzysu.

Przy pozytywnej odpowiedzi na pytanie, czy warto
w ogole integrowaé sie ze $wiatowym rynkiem finansowym,
otwartg pozostaje kwestia, jak szybko proces ten powinien
postepowac i jakie czynniki powinny go determinowac.

Na to pytanie trudno znale¢ jednoznaczng i kon-
kretng odpowiedZ w najnowszej historii gospodarczej,
ktéra dostarcza przykladéw zaréwno szybszego, jak
i powolniejszego otwierania rachunkéw kapitatowych.
Réwniez oficjalne dokumenty Migdzynarodowego Fun-
duszu Walutowego, generalnie zachgcajgc do poszerza-
nia wymienialno$ci, takze w zakresie transakeji kapitato-
wych, nie formulujg wyraznych wytycznych co do tempa
tego procesu, jak réwniez nie formutujg wyraznych kry-
teriéw, ktére powinny o nim decydowaé. Stad i moje sta-
nowisko bedzie zaledwie préba wskazania na czynniki
i okolicznoSci sprzyjajace szybszemu otwieraniu danego
kraju na przeplywy finansowe, bez ryzyka powazniejszej
destabilizacji.
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W pierwszej kolejnoSci dotyczy to solidnych funda-
mentéw makroekonomicznych, na ktére sktadaja sie:

* niska inflacja, najlepiej zblizona do poziomu krajéw wyso-
ko rozwinigtych,

* wysoki poziom monetyzacji w walucie krajowej, a co za
tym idzie duza pojemno$¢ krajowego rynku finansowego,

* nie przewarto$ciowany kurs walutowy.

Warunki te sg zreszta ze sobg $cisle powigzane. Pod-
wyzszona inflacja nie pomaga budowaé zaufania do pie-
nigdza krajowego, a wigc podnosi¢ poziomu monetyzaci,
tatwiej przy niej tez o przewartosciowanie kursu waluty na-
rodowej. Poza tym przy inflacji wyzszej niz w krajach,
2 ktérych pochodzi naptywajacy kapital, nieuchronne sa
réznice w nominalnych stopach procentowych, przekracza-
jace tempo oczekiwanej dewaluaciji, co sprzyja krétkoter-
minowym operacjom arbitrazowym. Z kolei przy niskiej mo-
netyzacji nawet stosunkowo niewielkie wahnigcia w skali
i kierunku przeptywu kapitatu wywotuja istotne zmiany
w bazie monetarnej banku centrainego (przy kontrolowa-
nym kursie) lub znaczgce zmiany w nominalnej wysokos$ci
kursu (przy jego plywajacym charakterze).

Prébujac okresli¢ bezpieczne mikroekonomiczne wa-
runki liberalizacji przeptywdw kapitatowych, w pierwszej
kolejnoSci nalezy zwrdci¢é uwage na stopier rozwoju i ja-
ko$¢ dziatania sektora finansowego. Ten pierwszy jest po-
chodng poziomu monetyzacji, ta druga zalezy od jakosci
nadzoru bankowego, a takze norm regulacyjnych i ostroz-
no$ciowych, jakim poddana jest dziatalno$¢ bankéw ko-
mercyjnych i innych instytucji finansowych, a takze od wa-
runkéw konkurencji w tym sektorze. Podobne znaczenie
ma jakos¢ sektora przedsigbiorstw, ta za$ zalezy od stop-
nia jego sprywatyzowania, poddania go twardym ograni-
czeniom budzetowym oraz konkurencji krajowej i zagra-
nicznej. Oba czynniki, tzn. wielko$é i jako$¢ sektora finan-
sowego oraz jako$§¢ sektora przedsigbiorstw decyduja
0 zdolno$ciach danej gospodarki do bezpiecznego absor-
bowania naptywu kapitatu zagranicznego.

Wreszcie, istotng role odgrywa sama sekwencja pro-
cesow liberalizacyjnych. Po pierwsze, nie powinna ona wy-
przedza¢ liberalizacji handlu towarami i ustugami, ta ostat-
nia powinna nastgpowaé w pierwszej kolejnosci. Po dru-
gie, wazne jest przestrzeganie komplementarno$ci i syme-
trii kolejnych krokdéw. Niepotrzebne napigcia makroekono-
miczne mogg wynika¢ np. z szybszego liberalizowania
mozliwosci naplywu kapitalu, niz jego odptywu. Po trzecie,
po przekroczeniu przez procesy liberalizacyjne pewnej ma-
sy krytycznej skuteczno$¢ pozostajacych jeszcze instru-
mentéw kontroli pozostaje wysoce problematyczna i moze
prowadzié¢ predzej do dysproporcji w przeptywach kapitafu,
niz stanowi¢ efektywnag zaporg chroniaca gospodarke
przed fluktuacjami na migdzynarodowym rynku finanso-
wym. W takiej sytuacji zdaje si¢ dzi§ znajdowaé gospodar-
ka polska. Po czwarte, nie naleZy nigdy cofa¢ si¢ w proce-
sie liberalizacji, nawet jesli nastapita ona z jakich§ wzgie-
déw przedwczes$nie. Negatywny skutek w postaci podwa-
Zenia wiarygodnosci bedzie bowiem przewyzszat ewentu-
alne korzy$ci wynikajace z zaostrzonej kontroli.

Odrebnym zagadnieniem jest wybdr efektywnych in-
strumentéw kontroli przeptywéw kapitatowych w okresie
przejsciowym. Wydaje sig, ze podobnie jak w przypadku
obrotéw towarowych instrumenty taryfowe cechuja sig
wyzszg efektywnoscig regulacyjng i mniejszymi nieko-
rzystnymi efektami ubocznymi, niz instrumenty pozatary-
fowe. Tak wiec podatek lub obowigzkowy depozyt od na-
plywajacego kapitatu (tzw. podatek Tobina stosowany np.
w Chile przez wiele lat) jest rozwigzaniem lepszym, niz
skomplikowany system zezwoleri dewizowych, limitow ilo-
$ciowych i notyfikacji.

"Autor Jest wiceprzewodniczagcym Rady Fundacji CASE - Centrum Ana-

liz Spoleczno-Ekonomicznych oraz cztonklem jej Rady Naukowej
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1. Integracja jako proces ,wprowadzajgcy” Poiske na
$wiatowy rynek finansowy

Procesy okreslane jako globalizacja rynkéw finanso-
wych zachodza w wymiarze migdzynarodowym 2z mniej-
szym lub wiekszym natgzeniem od poczatku lat 80.
Pierwotnie wigzaly sie z falg innowacji finansowych
mozliwych dzieki rozwojowi informatyki i telekomunikacij
oraz podjeciem przez wiele krajéw proceséw deregulaciji
wlasnych rynkéw finansowych. Na ich obecna dynamike
silnie oddzialywuja procesy integracji gospodarczej. W
perspektywie najblizszych 2-3 lat katalizatorem zmian
na rynkach finansowych bedzie niewatpliwie przejscie
do kolejnego etapu integracji europejskiej. Przygotowa-
nia do realizacji Unii Gospodarczej i Monetarnej
zwigzane 2z projektem wspélnej waluty europejskiej
euro sg czynnikiem juz dzi$ przyspieszajacym proce-
sy przeksztatcen rynkéw finansowych.

Zmiany na rynkach finansowych i ich globalizacja
mialy marginalne znaczenie dla polskiego sektora banko-
wego przed rokiem 1989. Diatego tak istotny jest pro-
blem, w jaki sposéb przeksztalcony a wiasciwie powstaly
po tym roku prawie od podstaw system bankowosci pol-
skiej powinien obecnie ,ustawia¢ si¢” w obliczu nowych
wyzwanl. Pytanie, jakie chce w zwiazku z tym postawié,
dotyczy sposobu, w jaki przebiega i bedzie przebiegat
w dalszej perspektywie czasowej proces otwierania sie,
czy raczej wzajemnego przenikania si¢ polskiego rynku
finansowego z rynkiem globalnym? Proces ten zostat nie-
watpliwie rozpoczety, ale jest to dopiero poczatek drogi.
Zaréwno szybko$¢ posuwania si¢ po niej jak i kolejnosé
pokonywania poszczegdinych odcinkdw sg determinowa-
ne przez dynamike proceséw integracyjnych polskiej go-
spodarki, w tym systemu finansowego, i zwigzanej z nimi

PROCESY INTEGRACYJNE
I UCZESTNICTWO POLSKICH BANKOW
W GLOBALNYM RYNKU FINANSOWYM

Janusz Kurowski'

immanentnie liberalizacji przepisow dotyczacych swobo-
dy przeplyw6w towaréw, kapitatéw i sity roboczej. Teza
jest nastepujqca: relacja miedzy polskim systemem
bankowym (czy szerzej: systemem finansowym)
a rynkami zagranicznymi powinna byé postrzegana
przez pryzmat proceséw integracyjnych, przebiegajg-
cych w wielu ptaszczyznach i na réznych obszarach.
Istotng i w pewnym sensie pierwotng jest ptaszczyzna
prawna. Przebieg liberalizacji® polskiego rynku finanso-
wego jest w jakim$ stopniu okreslony przez podjete juz
zobowigzania migdzynarodowe w ramach porozumieri
Z OECD i GATT, WTO i Unig Europejska. | tak np. z usta-
lery z OECD (kodeks liberalizacji biezacych operacji nie-
widzialnych) wynika otwarcie dla inwestoréw zagranicz-
nych sekiora bankowego w 1999 r. w wyniku udzielenia
petnej swobody otwierania oddzialéw. Zapis kierunkow
dziafart w zakresie dostosowari prawnych i ekonomicz-
nych zawierajg tez dokumenty programowe przyjete
przez Poiske i Unig.?

Scenariusz przysziych krokéw liberalizacyjnych
w dziedzinie prawnej w znacznej mierze bedzie jednak
konstruowany w toku negocjacji akcesyjnych prowadzo-
nych miedzy Polska a Unig, ktdre jak wiadomo rozpocz-
ng sie oficjalnie na przelomie marca i kwietnia br. Sto-
sunkowo fatwy do ustalenia jest ksztalt rozwigzari doce-
lowych, okreslonych ustawodawstwem Unii (z poprawkg
na zmiany, jakie dokonuja si¢ w kazdym prawie). Wazng
role pelnig tu specyficzne akty prawne, tzw. dyrektywy,
ktére majg charakter wytycznych dla paristw cztonkow-
skich, przy czym sposoby i $rodki realizacii tresci ustalen
pozostawione sg w gestii czlonkéw. Sprawg, ktéra bg-
dzie si¢ rozstrzygaé przy aktywnym udziale Polski jost
wytyczenie Sciezki przejécia okreslajacej etapy i termi-
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narz harmonizacji prawa polskiego z prawem unijnym.
Mozna uznaé, 2e dalsze Integrowanie rynku polskie-
go z globalnym rynkiem finansowym bedzie proce-
sem przebiegajacym réwnolegle do integracji z Unia
i ewentualnym wejsciem do Unii Gospodarczej i Mo-
netarnej (EMU) i Ze procesy te s3 wzajemnie sprzezo-
ne. Ten stan rzeczy powoduje, 2e zageszczanie sie
powigzan polskiej bankowosci (systemu finansowe-
go) z globalnym rynkiem bedzie odbywa¢ si¢ poprzez
stopniowe adaptowanie wzoréw i standardéw legisla-
cyjnych wypracowanych w Unii. Ma to zaréwno dobre
jak i zte strony. Do tych pierwszych mozna zaliczy¢ efekt
oszczednosci kosztow i czasu oraz ewentualnego nara-
Zenia na niesprawdzone, eksperymentalne rozwigzania.
Do zlych stron mozna zaliczyé potencjalne zagrozenie
zwigzane z naciskiem ze strony Unii na szybkie wprowa-
dzanie rozwigzan, do ktérych polski system bankowy
i rynki finansowe nie sg dostatecznie przygotowane.
Przyktadem moga tu by¢ zalecenia dyrektywy Bankowej
Komisji Europejskiej w sprawie systeméw gwarantowa-
nia depozytéw (94/19/EC) okreslajgce kwote gwaranto-
wang na 20.000 ECU, podczas gdy obecny system
gwarancji polskiego Bankowego Funduszu Gwarancyj-
nego okresla gérna granice bezpieczeristwa wkiadéw do
wysokoéci 1 tys. ECU - 100%, i za nastgpne 2 tys. ECU
- 90%. Podobne trudnosci moga wigzaé si¢ z realizacjy
dyrektywy w sprawie systeméw rekompensat dla inwe-
storéw inwestujacych poprzez firmy inwestycyjne i insty-
tucje kredytowe w papiery warto$ciowe (97/9EC), zale-
cajacej gwarantowanie $rodkéw inwestoréw do wysoko-
§ci co najmniej 20.000 ECU. Odpowiedni system gwa-
rancyjny w Polsce musi zostaé utworzony od podstaw,

a koszty jego utworzenia moga przerastaé mozliwosci
wielu polskich bankéw.

2. Makroekonomiczne uwarunkowania integracji
i otwarcia rynkéw finansowych

2.1. Wzrost gospodarczy i napigcia w bilansie ptatniczym

Ekonomiéci sg na ogét zgodni, ze procesy integracyj-
ne dodatnio odbijg sig na wzroScie gospodarczym Polski.
Czynnikami, ktére maja tu znaczenie sg: spodziewany
wzrost obrotéw handlowych, naptyw bezposrednich inwe-
styciji i $rodki pomocowe z funduszy strukturainych UE*.
Wymienione ,integracyjne” czynniki wzrostu sg w znacz-
nym stopniu determinowane kryteriami makroekonomicz-
nymi. Méwiac inaczej, im lepsze fundamenty makroeko-
nomiczne gospodarki, tym silniejszy bedzie wptyw inte-
gracji na rozwéj gospodarczy. Dotyczy to nie tylko obro-
téw handiowych i inwestycji bezpo$rednich lecz takze
transferéw z UE, kiéra zapowiada wzmocnienie uzalez-
nienia dostepu do $rodkéw pomocowych od spetnienia
kryteriéw makroekonomicznych. Wymagania te bedg naj-
prawdopodobniej ustalane na podstawie kryteriéw kon-
wergencji z Maastricht.

Szacunki makroekonomicznych skutkdw integracii
sg dos¢ rozbiezne, a ich wiarygodno$é nie wydaje sig
szczegolnie duza. W opublikowanym niedawno raporcie
Rzadowego Centrum Studiéw Strategicznych (zob. poz.1
w Bibliografii zamieszczonej na koricu tekstu) szacuje
sie, ze uczestnictwo w Unii zwigkszy $rednioroczne tem-
po wzrostu gospodarczego w Polsce w latach 2001-2005
0 1,4 punktu procentowego, a w kolejnym piecioleciu
0 0,7 punktu procentowego.

Tablica 1. Poréwnanle scenariuszy uczestnictwa Polski i braku udzialu w Unil w latach 2001-2010 (roczne

tempo wzrostu w procentach)

Wyszczegdinienie bez udziatu w UE do 2010 . wejscie do UE w 2001 .
2001-2005 2006-2010 2001-2005 2006-2010
PKB 47 4,0 6,1 4,7
Spozycie indywidualne 3,0 3,1 49 3,4
Inwestycje brutto 7,9 4,6 9,9 4,6
Krajowy popyt finainy 47 3,7 6,5 35

Zrédio: W. Welfe, A. Welfe, W. Florczak, Afternatywy diugookresowego wzrostu gospodarki polskiej, Instytut Rozwoju i Studidw Strategicznych, Warszawa 1997 r.
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W kilkuletniej perspektywie, a wigc w okresie przed-
akcesyjnym i na poczatku okresu uczestnictwa w UE,
prawdopodobne jest wystepowanie deficytu wymiany
handlowej. Na wystepowanie ujemnego salda obrotéw
handlowych, a takze obrotéw biezacych bilansu ptatni-
czego bedzie oddziatywat znaczny wzrost gospodarczy,
ktéremu towarzyszyé bedzie jeszcze szybszy wzrost po-
pytu krajowego i importu oraz obnizenie stawek celnych.
Raport RCSS przewiduje jako rodzaj kosztu integraciji po-
gorszenie salda wymiany handlowej w ciagu pierwszych
pigciu lat o ok. 4,1 mid USD (w tym o 2,2 mid z krajami
Unii i 1,9 z pozostatymi).

Z drugiej strony nalezy liczy¢ sie z konieczno$cig dal-
szej liberalizacji prawa dewizowego, rozciagajacag wy-
mienialno$¢ ztotego na coraz wigkszg liczbe transakcji
w ramach bilansu obrotéw kapitalowych (zmiany te s3
ujete w projekcie nowej ustawy Prawo dewizowe). Zesta-
wienie tych tendencji sklania do postawienia pytania
0 zagrozenie kryzysem walutowym.

2.2. MoZliwos¢ kryzysu finansowego

Wskazane napiecia w bilansie ptatniczym moga
stwarzaé zagrozenia dla stabilno$ci polityki kursowej ze
wzgledu na spekulacyjne ruchy kapitatu. Ogéiny sche-
mat i warunki powstania sytuaciji kryzysowej - przy zalo-
Zeniu, ze jej zrédtem jest deficyt obrotéw biezacych -
mozna przedstawié nastepujgco. Luka w bilansie ptatni-
czym finansowana jest na ogét w znacznym stopniu na-
ptywem zagranicznego kapitatu spekulacyjnego. Bank
centralny w przypadku wystapienia zmasowanego odply-
wu kapitalu - obawiajgcego sie np. dewaluacji - moze
nawet przy znacznych rezerwach walutowych nie byé
w stanie stabilizowa¢ kursu walutowego, co wywoluje la-
winowe narastanie kryzysu w catym sektorze finanso-
wym i produkcyjnym. Warunki, ktére moga sprzyja¢ réz-
nym mozliwym wariantom kryzysu (dla kitérych wspdiny
jest atak na walute) sa nastepujace: przewaga kapitatu
portfelowego nad inwestycjami bezposrednimi i jego
znaczne rozmiary absolutne i w relacji do rezerw dewizo-
wych, poprzedzajacy kryzys boom kredytowy (“tatwe”

kredytowanie przez krajowe banki lub nieasekurowane
od zmiany kursu zacigganie kredytéw za granicg), prze-
wartoSciowanie cen aktywéw, system sztywnego kursu
walutowego o malym zakresie wahari, petna swoboda
przeplywu kapitafu dia celéw spekulacyjnych.

2.3. ZagroZenle dla Polski

Od kilku miesigcy $rodowisko ekonomistéw dyskutuje
nad mozliwo$cig wystapienia w Polsce (i innych krajach
emerging markets) kryzysu finansowego, jaki dotknat
Azje, a w naszym obszarze geograficznym Czechy. Re-
strykcyjna polityka monetarna NBP (choé w ograniczo-
nym stopniu skuteczna) jest interpretowana jako kurs na
przeciwdziatanie zagrozeniu. Podobnie deklarowane za-
ostrzenie polityki fiskalnej. Krétkookresowe prawdopodo-
bieristwo krachu walutowego zwigzanego z deficytem ob-
rotéw biezgcych uleglo w ostatnich miesigcach pewnej
redukcji. Zlozyly si¢ na to zaréwno czynniki losowe jak
i reakcje polityki gospodarczej. Nie bez znaczenia byly tu
wydarzenia w Czechach, Azji, a nawet katastrofa powo-
dzi, ktére odegraly role sygnatéw wczesnego ostrzegania
dla polityki gospodarczej. Nastapit tez znaczacy odptyw
kapitatu spekulacyjnego z polskiego rynku finansowego
(i w ogdle z emerging markets), za§ naptyw inwestycji
bezposrednich w 1997 r. zwigkszyt sie 0 9,7% w poréw-
naniu z 1996 r. do poziomu 6,6 mid dolaréw, co wysuwa
Polske na pozycje lidera regionu. Korzystnie ksztattujg
sie agregaty makroekonomiczne. W 1997 r. wzrost PKB
wynidst 7,0%, inflacja przekroczyta zakladany poziom je-
dynie o 0,2%, spadajgc do 13,2% (w ujeciu grudzieri do
grudnia). Poziom oficjalnych rezerw sigga 21 mid dola-
row, stanowigc 6,5-krotno$¢ $redniego importu miesiecz-
nego (na ogdt za bezpieczne uznaje sig¢ 3-miesigczne po-
krycie importu; dia poréwnania na Litwie, gdzie lit powia-
zany jest sztywno z dolarem, rezerwy mimo przyrostu
0 12,5% w 1997 r. odpowiadajg niespeina dwumiesigcz-
nym wydatkom importowym).

Niektére z uwarunkowan zagrozenia kryzysem walu-
towym beda niewatpliwie obecne w perspektywie Sred-
nio- i dlugookresowej. Chodzi zwlaszcza o deficyt handlo-
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wy i wzmozony naplyw kapitatu spekulacyjnego (wysokie
stopy procentowe®, dobre wyniki fundamentalne gospo-
darki, znoszenie ograniczen w przeplywie kapitatu, uwol-
nienie kapitatu z europejskich rynkéw walutowych po wej-
$ciu Euro w 1999 r.). W czarnym scenariuszu moze sig
tez okazaé, ze w sytuacji ataku pomoc zewnetrzna be-
dzie bardzo ograniczona. Juz dzi§ podnoszg sig glosy, ze
pomoc instytucji miedzynarodowych (MFW) ogranicza
determinacje rzadéw w prowadzeniu reform systemo-
wych i wiasciwej polityki gospodarczej. Jest zagadnie-
niem otwartym, w jakim stopniu i w jaki sposéb pomocy
skionna bytaby udzieli¢ Unia Europejska.

2.4, System i polityka kursowa

Najbardziej odpowiednia ,narzedziowo” do fatania
.dziury” w bilansie handiowym i ptatniczym wydaje si¢
byé polityka kursowa. Zgtaszany zwlaszcza przez ekspor-
teréw postulat jednorazowej skokowej dewaluacji ztotéw-
ki nie zapewnia jednak rozwigzania. Po pierwsze, dewa-
luacja poprawia saldo wymiany handlowej jedynie na
krétki okres, nie eliminujac przyczyn deficytu. Po drugie,
wywoluje impuils inflacyjny, ktérego skutki moga by¢ do$é
trwate. Istotne znaczenie ma ckreslenie mechanizmu kur-
sowego. Wydaje sig, ze w perspektywie 2-3 lat zmiany
systemowe powinny zmierza¢ do dalszego uplynniania
kursu walutowego. Daje to bankowi centralnemu wieksza
swobode w podejmowaniu nieoczekiwanych interwencii
na rynku miedzybankowym, ograniczajac potencjaine
Zmasowane ruchy kapitatu spekulacyjnego. W dalszej
perspektywie przebieg integracji (Unia Gospodarcza
i Monetara) skloni zapewne Polske do przyjecia warun-
kéw ERM 2, w ramach ktdrego nastapi zwigzanie ziotego
Z euro w systemie kursow statych.

2.5. Polityka gospodarcza i system finansowy

Pewne mozliwo$ci zahamowania tempa wzrostu
ujemnego salda wymiany i obrotdw biezgcych daje pota-
czenie restrykcyjnej polityki monetarnej i fiskalnej. Zaha-
mowaniu ulega popyt krajowy, a wraz z nim import. Musi
to jednak znaleZ¢ odbicie w obnizeniu tempa wzrostu

PKB, gdyz wysokie stopy procentowe zmniejszajg nakia-
dy inwestycyjne. Ponadto moze wystapié¢ tendencja do
kredytowania sie polskich podmiotéw za granica. Duze
znaczenie w przeciwdziataniu nadmiernemu rozdeciu ba-
lonu kredytowego (niezaleznie od zrédia pochodzenia
§rodkéw) majg zachowania sektora finansowego. Przy-
ktad kryzyséw azjatyckich poucza, ze jako$¢ sektora ban-
kowego jest bardzo wazna. System zalezno$ci miedzy
organami paristwa a bankami stwarzal tym ostatnim da-
leko idgce gwarancje. Staba regulacja bankowosci powo-
dowala kredytowanie zbyt ryzykownych projektéw, co
stanowilo wazny element sytuacji kryzysowej. Konieczna
jest odpowiednia regulacja systemu bankowego, przyjmu-
jaca normy, ktére z jednej strony zagwarantuja bezpie-
czenstwo kredytowania, z drugiej za$ nie stworzg prze-
wagi konkurencyijnej bankom zagranicznym.

3. Europejska Unia Gospodarcza | Monetarna i prze-
ksztatcenia na globalnym rynku finansowym

Najwiecej znakéw zapytania w procesie integracyjnym
dotyczy wspdlnej waluty i utworzenia Unii Gospodarczej
i Monetarnej. Nie zostaly jeszcze podjete wigzace decyzje
dotyczace Scistego okreslenia wymagarn uczestnictwa, sa-
mego uczestnictwa, i kalendarza realizacji. Jest to przy tym
przedsiewziecie, ktdre w zdecydowany sposéb zmieni struk-
ture i funkcjonowanie $wiatowych rynkéw finansowych. Sa-
mo wejscie EMU zgodnie z planem tj. 1 stycznia 1999 r. wy-
daje sie byé jednak przesadzone. Wedlug styczniowej an-
kiety Reutersa obejmujgcej 45 $wiatowych instytutéw eko-
nomicznych, ekspertéw i agend badawczych szanse te
okre$lane sg Srednio na 92,6%. Ciekawe wyniki przynosi
odpowiedZ na pytanie o kraje, kiére wejdg do EMU w tzw.
pierwszej fali. Wszyscy respondenci (100% wskazar) wska-
zujg 9 krajow (Austrie, Belgie, Francje, Hiszpanie, Holandie,
Irlandie, Luksemburg, Niemcy, Portugalig). Finlandia i Wio-
chy sa réwniez niemal pewnymi kandydatami - odpowiednio
96% i 93% wskazar. Wiele méwigce jest poréwnanie tych
danych z prognoza odno$nie spetnienia przez poszczegdine
kraje ,15-tki” kryteridw konwergencji, majacych w zatozeniu
decydowaé o moziiwosci wejScia do EMU.

16



Tablica 2. Rezultaty prognozy spetnienia wymagan Maastricht przez kraje ,,15-tki”

($rednia z prognoz 31 osrodkéw)

warunek 3% 60% 2,77%* 8,10%**
kraj Deficyt/ Diug/PKB Inflacja Diugoterm. ERM (?)
/PKB (%) (%) (%) stopy proc. (31.12.96)
Austria 3,00 70,00 1,60 5,80 czlonek
Belgia 2,80 125,00 1,70 5,80 czionek
Dania -0,20 67,00 2,20 6,30 czlonek
Finlandia 1,70 59,00 1,20 6,00 czlonek
Francja 3,20 57,50 1,30 5,60 czionek
Grecja 5,20 108,75 6,00 11,00 poza
Hiszpania 3,00 68,05 2,00 6,40 czlonek
Holandia 2,10 74,00 2,20 5,60 czlonek
Inandia 0,90 68,50 2,00 6,40 czionek
Luksemburg -1,10 6,70 1,51 5,85 czlonek
Niemcy 3,05 61,80 1,80 5,70 czionek
Portugalia 2,90 64,50 2,20 6,40 czionek
Szwecja 1,90 77,00 1,30 6,70 poza
Wielka Brytania 2,20 53,90 2,70 7,10 poza
Wiochy 3,10 123,00 1,90 6,90 czlonek

* $rednia dla trzech krajéw o najnizszej inflacji z tej prognozy + 1,5 punktu
** $rednia dla trzech krajéw o najnizszej inflacji z tej prognozy + 2 punkty

2Zrédilo: Reuters Poll on EMU

Wedtug danych prognozy tylko dwie gospodarki
z grona aspirujacych: Finlandia i Luksemburg kwalifiko-
walyby sie bez zastrzezer do wejécia do systemu jednoli-
tej waluty w pierwszym terminie. Przewidywanie szero-
kiej Unii Monetamej (11 krajéw) juz w momencie startu
wynika wyraznie z zalozenia, Ze ostateczna decyzja
o skladzie uczestnikéw, ktéra ma zapa$é na przelomie
kwietnia i maja 1998 r. w Brukseli bedzie w wigkszym
stopniu powodowana wzgledami kompromisu polityczne-
go niz spefnieniem wymagan ekonomicznych® . Potwier-
dzajg to zresztg oficjalne interpretacje prognoz makro-
ekonomicznych Komisji Europejskiej z grudnia ubieglego
roku. Wyniki tych prognoz nie odbiegajg w sposéb istotny
od przedstawionej prognozy Reutersa. W oficjalnym ko-

mentarzu komisarz UE d/s finansowych stwierdzit spel-
nienie kryteriéw udzialu w EMU przez 10 aspirujgcych
krajow i duze prawdopodobieristwo dolaczenia Wioch, co
daloby skiad identyczny do ,11-tki” z prognozy Reutersa.

Wejscie 1 stycznia 1999 r. nowej waluty euro stworzy
nowg jako$é nie tytko dla czionkéw EMU, ale dia wszyst-
kich uczestnikéw rynkéw finansowych, w tym takze dla
sektora bankowego w Polsce. Decyduje o tym migdzy in-
nymi potencjal gospodarczy i rozmiary rynkéw finanso-
wych Unii. Wymienionych wyzej 11 krajéw, ktdre, co jest
najbardziej prawdopodobne, utworzg jednolity rynek euro
dawaly w 1996 r. 80,4% PKB calej ,15-tki". Poréwnanie
trzech najwigkszych $wiatowych rynkéw daje obraz po-
tencjatu Unii.

Tablica 3. Podstawowe wskazniki potencjatu UE, USA i Japonii (1996 r.)

USA Japonia Unia Europejska
Ludno$é (min) 264 125 373
Udziat w handlu $wiatowym (%) 20 11 21
Eksport/PKB (%) 8 9 10

Zrédio: Association for the Monetary Union of Europe
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Potencjat gospodarczy EMU, nawet przy minimali-
stycznym zafozeniu startu w ,0semke”: Niemcy, Francja,
Belgia, Holandia, Luksemburg, Irlandia, Austria, Finlandia
sprawi, ze euro stanie si¢ jednag z gtéwnych walut mie-
dzynarodowych. Wzrost integraino$ci rynkéw finanso-
wych EMU zwigkszy ich efektywno$¢ i spowoduje zmiany
strukturaine w systemie finansowym oraz ujednolicenie
instrumentéw finansowych, otwierajac jednocze$nie per-
spektywe tworzenia nowych. Stopy procentowe banku
centralnego beda identyczne dla  wszystkich krajéw
EMU, a Europejski Bank Centralny (ECB) podejmie reali-
zacje polityki monetarnej w ramach Europejskiego Syste-
mu Bankéw Centralnych (ESBC) przy uzyciu euro. Decy-
zje okre$lajace polityk¢ monetarng majg byé scentralizo-
wane na poziomie ECB, natomiast ich wykonanie ma
podiegaé decentralizacji przez przekazanie odpowiednich
uprawniet narodowym bankom centralnym.

EMU bedzie - juz przy zalozeniu uczestnictwa 8 kra-
jow - drugim co do wielkoSci $wiatowym rynkiem obliga-
cji. lch nowe emisje bedg denominowane w euro, a stare
przeliczone na nowg walutg. Spodziewany jest wzrost
gtebokosci i ptynnoéci rynku oraz rozszerzenie gamy
produktéw.” Jest prawdopodobne, ze rozrost rynku spo-
woduje zwiekszone zainteresowanie nim ze strony insty-
tucji finansowych do$wiadczonych w operowaniu na tak
wielkg skale, giéwnie chodzi tu o banki amerykariskie.

Najwigkszych zmian nalezy si¢ spodziewaé na ryn-
kach walutowych. Zmniejszenie iloSci walut narodowych
zmniejszy rozmiary wymiany walutowej na rynkach forek-
sowych. Je$li - jak sig oczekuje - 11 walut potgczy sie
w euro, to wolumen transakcji walutowych powaznie
spadnie. Najwigkszymi graczami na rynkach walutowych
sq banki komercyjne, a transakcje migdzy nimi stanowig
okolo 90 catkowitej wymiany.® Banki obecne na tych ryn-
kach reagujg juz dzi§ na przewidywane zmiany. Nasilaja-
cy sie trend do fuzji olbrzyméw jest jednym z tego przeja-
wéw. Union Bank of Switzerland i Swiss Bank Corpora-
tion, ktérych fuzja stata sig¢ glosna w koricu 1997r. nale-
zaly do 10 najwigkszych uczestnikdéw rynku foreksowego.
Wiele bankdw tracac swe tradycyjne rynki walutowe jest
zmuszonych do intensywnego szukania nowych nisz.
Moga si¢ nimi juz niebawem staé takze niektére waluty
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Oznacza to, ze

nadwyzka kapitalu moze skierowa¢ sig¢ na polski rynek
(foreksowy, a takze pienigzny i kapitatowy). Ponadto
uwolnienie kapitatéw zaangazowanych w tradycyjny han-
del walutami czlonkéw EMU i poszukiwanie nowych nisz
przy$pieszy proces globalizacji rynkéw finansowych.

EMU bedzie drugim $wiatowym rynkiem papieréw: in-
westorzy portfolio bedg sie kierowaé w wigkszym stopniu
kryterium sektora niz kraju.

Dla Polski bezposrednig konsekwencjg ustanowienia
euro bedzie zmiana techniki ustalania kursu polegajaca
na restrukturyzacji koszyka walutowego tj. zastapieniu
marki niemieckiej i franka francuskiego przez nowg walu-
te. Sam system moze jednak funkcjonowaé na podob-
nych do obecnych zasadach, z zachowaniem mozliwosci
autonomicznego ksztaltowania go przez wiadze kraju np.
w kierunku wzrostu plynno$ci kursu. Wola uczestnictwa
w EMU - o ile zostanie utrzymana - spowoduje w dalszej
perspektywie czasowej konieczno$§¢ akcesu Polski do
ERM Il °. W ramach tego systemu centralny kurs zlotego
do euro bedzie staly, a jakiekolwiek jego zmiany beda
musialy byé uzgadniane z wiadzami UE. Przedwczesne
wejscie do ERM Il (np. w styczniu 1999 r. ) nie wydaje
sig korzystne w sytuacji wcigz jeszcze wysokiej inflacji
krajowej, oznaczaloby bowiem konieczno$¢é rezygnacii ze
stosowania crawling band. System kursu stalego stwarza
ponadto wigksze zagrozenie atakami spekulacyjnymi.

4. System bankowy w oblliczu nowych wyzwaf

Sektor ustug bankowych i finansowych w Polsce jest
stabo rozwinigty w poréwnaniu z krajami UE. Jest zatem
naturalne, ze zostanie on poddany intensywnej konkuren-
cji i oddziatywaniu organizacji finansowych UE. Mozna
si¢ tez spodziewa¢ znacznego wzrostu importu usiug fi-
nansowych. O przewadze bankéw i instytuciji finanso-
wych zachodnich (i nie tylko) decyduja gtéwnie zasoby
kapitalowe, know-how i do$wiadczenie. Przygotowanie
bankéw do proceséw integracji i wejécia euro powinno
objaé nie tylko aspekt operacyjny (system informacji,
ksiggowo$¢ i finanse, rachunkowo$é i prawo), ale
i aspekt strategiczny (rynki, konkurenci, produkty, ceny).
Strategia powinna uwzgigdniaé kontekst krajowy, zwigza-
ny z wywotanymi przez procesy integracyjne przeksztat-
ceniami na lokalnych rynkach finansowych. Podstawowe
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uwarunkowania strategii w tym kontekscie to: narastajg-
ca konkurencja i konieczno$§¢ zwigkszania poziomu
ochrony konsumenta. Niektdre banki majg rowniez
szans¢ na podjecie wyzwania i skuteczne wigczenie do
koncepcii strategii wejécia na rynek europejski, gdyz jed-
nolity rynek finansowy i jednolita waluta stwarzajg nowe
pola do dziatalno$ci. Czerpanie korzysci z aktywnego
uczestnictwa w europejskim (globalnym) rynku finanso-
wym jest uwarunkowane mozliwosciami poszczegéinych
bankow fub grup, a konkretnie :

» opracowaniem strategii umoziiwiajgcej sukces,

* kapitatem ludzkim,

* technologig.

Banki przyjmujgce strategi¢ dostosowania (wylgcz-
nie aspekt operacyjny) zostang na lokalnym rynku. Ko-
rzysci jakie moga czerpa¢ z integracji ograniczajg sie
wowczas do:

s wzrostu przejrzystosci i trwatoéci regut gry rynko-
wej (w wyniku ich dostosowania do standardéw eu-
ropejskich),

* zwigkszenia dostepu do kapitatu.

Strategia , aktywnego wejécia” w przypadku wigkszo-
$ci polskich bankéw praktycznie moze by¢ zrealizowana
jedynie za posrednictwem zagranicznego partnera
w drodze powigzar kapitalowych lub strategicznych so-
juszy. Opcja objecia strategicznego pakietu akcji
przez silnego partnera zagranicznego wydaje si¢
szczegOinie atrakcyjna dla wielu poiskich bankéw ze
wzgledu na wzmocnienie kapitalowe i trwaly charak-
ter wspélpracy. Stwarza ona szanse na efektywne pota-
czenie potencjatu kapitatowego i technologicznego za-
granicznych instytucji finansowych ze znajomoscig lokal-
nych uwarunkowar rynkowych i regulacyjnych, co moze
by¢ podstawa dziatania na rynkach krajowych. Z drugiej
strony moze ona da¢ szanse wspéinych przedsigwzigé
na rynkach zagranicznych, co wydaje si¢ motywujace
dia bankdw krajowych.

W dyskusjach na temat dostosowan polskiego sekto-
ra bankowego popularna jest opinia, ze w $wietle proce-
séw harmonizacii i liberalizacji prawa oraz globalizacji
wobec najwigkszych wyzwan stoi bankowos¢ detaliczna.
Hipoteza ta wydaje sig do$¢ jednostronna. Oczywisty jest
wzrost napigcia konkurencyjnego zwigzany z otwarciem

rynku dla bankdw zagranicznych. Fakt, ze wcigz jeszcze
znaczna cze$¢ spoteczeristwa w ograniczonym stopniu
korzysta z uslug bankowych powoduje jednak obnizenie
presji konkurencyjnej. Rozwéj wydarzen w gospodarkach,
ktére przez proces ten przeszly wczeséniej np. w Hiszpanii
sugeruje, ze krajowe banki detaliczne uczac sie i podej-
mujgc konkurencje sg w stanie skutecznie budowaé
swojg pozycje. Ograniczenie dochodéw zwigzane z za-
wezeniem marzy odsetkowej moze by¢ rekompensowane
przez zwigkszone dochody z tytulu prowizji i optat.

Wyzwania, a nawet zagrozenia moga wystapié
w przypadku bankowosci inwestycyjnej. Ten sektor
rynku jest szczegdinie stabo rozwiniety. Banki o mie-
dzynarodowej renomie majg tu kolosalng przewage
konkurencyjng. Np. w przetargu o organizacje emisji ak-
cji, nawet na rynku krajowym, banki polskie stojg na gor-
szej pozycji. Watpliwosci moga budzié niektore ustalenia
zawarte w nowej ustawie o publicznym obrocie papierami
wartoSciowymi. Wprowadzona ustawa subemisja ustugo-
wa akcji (pierwszg takg operacje przeprowadzi austriacki
CA IB Investment Bank na zlecenie Softbanku przy okazji
nowej emisji akcji spétki) ogranicza krag subemitentéw
krajowych do doméw maklerskich i bankdw, podczas gdy
w odniesieniu do podmiotéw zagranicznych stosuje sie
szerokie okreslenie ,instytucji finansowych z siedzibg
w krajach OECD". Oczywiscie jeszcze silniej przewaga ta
rysuje sie przy plasowaniu emisji akcji na rynkach zagra-
nicznych. Skala i migdzynarodowa renoma sg w banko-
wosci inwestycyjnej kryterium silniej oddziatujagcym na
wybor dokonywany przez klientéw niz w przypadku ban-
kowosci detalicznej, gdzie duze znaczenie ma tradycja i
rozwinieta sie¢ oddziatdw, co moze przemawia¢ na ko-
rzy$¢ bankow krajowych.

Na rynkach finansowych $wiata coraz wigkszg rolg
odgrywaja instrumenty pochodne. Lekcja z kryzysu
azjatyckiego peinié bedzie role katalizatora ich dalsze-
go rozwoju. Op6znienia w tym sektorze ustug finanso-
wych w stosunku do europejskiego (i nie tylko) otocze-
nia moga sie okazaé grozne. Przy czym w tym przypad-
ku problem nie lezy juz w legislacji. Rozwdj rynku ha-
mowany jest raczej przez bariery §wiadomos$ciowe.
Z jednej strony chodzi o $wiadomo$¢ korzysci, jakie da-
je uzycie konkretnego instrumentu. Mozna tu postuzyé
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sie przykladem zaciggania pozyczek zagranicznych
przez polskie przedsigbiorstwa'. Pomijajg one koszty
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kursowym. Tymcza-
sem terminowy kurs walutowy odzwierciedla réznice
oprocentowania dwéch walut, zabezpieczenie sig przed
ryzykiem powoduje, ze efektywne oprocentowanie kre-
dytu zagranicznego zréwnuje si¢ z oprocentowaniem
kredytéw krajowych.

Z drugiej strony oferta produktéw na rynku jest dosé¢
ograniczona. Opé2nienia w przygotowaniu nowych produktéw
przez polskie banki i instytucje finansowe moze spowodowac,
Ze wprowadzenie pewnych instrumentéw zbiegnie sig w cza-
sie z otwarciem rynku dla oddziatéw bankéw zagranicznych.
Poniewaz ich do$wiadczenie w operowaniu tymi instrumenta-
mi stworzy im mozliwo$ci podijecia gry ze znacznym handica-
pem, zagrozenie dla innowatoréw moze okazac sie duze.
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1. Tendencje rozwoju systemu finansowego w Swiecie
wywotane procesem globalizaciji

System finansowy w krajach o gospodarce rynkowe;
ksztattowal sig w sposéb ewolucyjny w warunkach ostrej
rywalizacji nie tylko bankéw komercyjnych, ale i innych
instytucji finansowych i niefinansowych, takich jak domy
towarowe i wysytkowe, budowlane kasy oszczednosci,
organizacje kart kredytowych, spétki lokacyjne i ubezpie-
czeniowe. Zmiany nastepowaty w logicznej kolejno$ci,
a impulsem do ich podejmowania bylo dazenie do ograni-
czania kosztéw stalych, co bylo warunkiem przetrwania
na coraz bardziej konkurencyjnym rynku.

Proces globalizacji systeméw finansowych stawia
przed polskim sektorem bankowym zupetnie nowe wy-
zwania. Nie ma ani potrzeby, ani czasu, aby wszystkie
Zmiany, jakim podlegaly banki zagraniczne, miaty miejsce
w polskim sektorze bankowym. Istotne jest, aby banki
skorzystaly ze zdobytych doswiadczeri i potrafily przy-
stosowaé swoje strategie rozwoju do coraz bardziej kon-
kurencyjnego rynku.

Obserwacja rozwoju $wiatowego sektora finansowe-
go pozwala wyrdznié trzy podstawowe tendencje:

* ekspansje rozwoju oddzielnych, wyspecjalizowanych
instytucji finansowych. Trend ten wystgpowal w la-
tach 1960 - 1970 i przejawial si¢ funkcjonowaniem
oddzielnie bankéw komercyjnych, firm ubezpiecze-
niowych, funduszy inwestycyjnych, czy firm posred-
nictwa kapitatowego;

* wzajemnego zblizania si¢ poszczegéinych segmen-
téw rynku finansowego, objawiajgcego sig tworzeniem
holdingéw finansowych, umozliwiajacych oferowanie
pod jednym dachem szerokiego wachlarza uslug fi-
nansowych, w tym bankowych, ubezpieczeniowych,
inwestycyjnych itp., trend ten wystgpowal w latach
1970 - 1980;

GLOBALIZACJA RYNKOW FINANSOWYCH
A STRATEGIE BANKOW W POLSCE

Jadwiga Zareba'

* kapitalowego zblizania si¢ do siebie nie tylko instytucji
finansowych, ale i przedsigbiorstw infrastruktury
$wiadczenia uslug finansowych. Jest to nowy trend,
pojawiajacy sie w ostatnich latach, dia ktérego impul-
sem jest rozwdj technologii informatycznej w sektorze
bankowym. Nowa tendencijg jest tworzenie holdingu
nie tylko instytuciji finansowych, ale i dostawcéw sys-
teméw i ustug informatycznych (taczenie bankéw
i firm telekomunikacyjnych lub informatycznych),
a takze bankéw i odbiorcéw ich produktéw (wspétpra-
ca bankdéw z sieciami handiowymi).

Zjawiska te przybierajg na sile w wyniku zaostrzajgce;
si¢ konkurencji nie tylko ze strony instytucji bankowych,
ale takze ze strony innych segmentéw rynku finansowego,
a zwlaszcza rynku kapitatowego i ubezpieczeniowego.
Konkurencija ta jest skutkiem procesu globalizagji.

Globalizacja oznacza, ze granice parstw przestaty
by¢ barierami dla aktywnosci ekonomicznej podmiotow
gospodarczych. Umozliwia ona wykorzystywanie instru-
mentdw wystepujacych na innych geograficznych ryn-
kach finansowych, tym samym tworzy wigksze mozliwo-
§ci dla finansowania rozwoju, jak i lokowania nadwyzek
finansowych, a takze stwarza szerszy wachlarz wyboréw
inwestycyjnych.

Procesom globalizacji sprzyjaja:

* rozwdj technik informatycznych i telekomunikacyjnych,

* zwigkszanie si¢ skali obrotéw miedzynarodowych, be-
dace efektem migdzynarodowego podziatu pracy i po-
wstawania przedsigbiorstw miedzynarodowych,

* rozw6j migdzynarodowego przeplywu kapitatu w for-
mie inwestycji bezposrednich,

* innowacje na rynkach finansowych (sekurytyzacja
i nowe instrumenty finansowe),

* liberalizacja gospodarek oraz zapoczatkowany proces
wprowadzania wspéinej waluty.
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Podstawowym skutkiem globalizacji rynkéw finanso-
wych jest wzrost warto$ci transakcji zaréwno w zakresie
Zrédet finansowania, jak i kierunkéw lokowania nadwyzek
finansowych. Mozna wigc stwierdzi¢, ze globalny system
finansowy stwarza warunki dla uzyskiwania korzysci skali
i korzy$ci zakresu dziatania. Z uwagi na fakt, iz cechg
charakterystyczng transakcji zawieranych na globalnym
rynku finansowym jest wysoki poziom ich standaryzaciji
oraz duza skala obrotéw, globalizacja sprzyja wzrostowi
znaczenia instytucji rynku kapitafowego takich, jak gieldy,
banki inwestycyjne, czy inwestorzy instytucjonalni. Moz-
na zatem zalozyé¢, ze w miarg postepujgcego procesu
globalizacji coraz wigkszego znaczenia nabiera¢ bedg in-
stytucje rynku kapitatowego, dobrze rozwinigte w krajach
stosujgcych anglo - amerykariski model systemu finanso-
wego. Model ten charakteryzuje si¢ wigkszg innowacyj-
no$cig, wspiera realizowane przez bank centralny opera-
cje rynku otwartego, wyzwala innowacje finansowe za-
réwno ze strony inwestoréw, jak i emitentéw. Jest to mo-
del bardziej otwarty, sprzyjajacy umiedzynarodowieniu
transakcji i swobodnemu przeptywowi kapitatu pomiedzy
poszczegdinymi regionami $wiata.

Globalizacja rynkéw finansowych wywoluje nastepu-
jace skutki w sektorze finansowym:

* tendencje do wzajemnego przenikania si¢ modelu fi-
nansowego opartego na rynkach kapitalowych z mo-
delem opartym na bankach uniwersalnych w kierunku
wzrostu znaczenia modelu anglo - amerykariskiego,

* koncentracje kapitalu w sektorze jako obrone przed
wzrastajgca konkurencja,

* wzrost znaczenia innowaciji finansowych,

» wzrost ryzyk finansowych.

Proces globalizacji nasilit i przyspieszyt zjawisko kon-
centracji kapitaléw w sektorze finansowym jako odpo-
wiedZ na glebokie przeobrazenia struktury rynkéw finan-
sowych. Coraz dynamicznej postepuja procesy fuzji
i przejec nie tylko w ramach sektora bankowego, cze$ciej
takze wystepuja transakcje migdzysektorowe (banki ko-
mercyjne, banki inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe).
Najwczes$niej i najdynamiczniej transakcje fuzji i przeje¢
rozpoczely sig w USA, gdzie banki komercyjne od lat byly
poddane konkurencji ze strony instytucji niebankowych,
ktére nie podlegaja regulacjom ostrozno$ciowym. W cig-
gu ostatnich 10 lat liczba bankéw komercyjnych w USA
spadla z 15 do 9 tysiecy. Zapowiadane sg dalsze fuzje,

co daje perspektywe zmniejszenia o potowe liczby funk-
cjonujacych bankéw.

Fakt, ze procesy globalizacji rynkéw finansowych
podnoszg znaczenie migdzynarodowych transakcji kapi-
talowych, gietd i bank6éw inwestycyjnych, nie oznacza, ze
sektor bankowy nie moze znalez¢ swojego miejsca i zna-
czenia w systemie finansowym. Przykiadem tego jest go-
spodarka Stanéw Zjednoczonych, w ktérej banki komer-
cyjne staja si¢ coraz cze$ciej bankami uniwersalnymi
i poprzez fuzje rozwijajg dziataino$¢ w innych segmen-
tach rynku finansowego tzn. ustugi bankowosci korpora-
cyjnej, uslugi zarzadzania aktywami itp. (np. JP Morgan,
Bankers Trust).

Réwniez banki uniwersalne dzialajagce w modelu nie-
miecko - japoniskim podjety wyzwania wynikajac z globali-
zacji rynkéw finansowych i prébujg nadrobié¢ opdZnienie
w dziedzinie bankowosci inwestycyjnej poprzez zakup
strategicznych pakietéw renomowanych bankéw inwesty-
cyjnych i wyzbywanie sie posianych akcji w korporacjach
przemysiowych. Okazalo sig, ze w warunkach silnego ka-
pitalowego powigzania bankéw z gospodarka tatwiej jest
zarzadzaé cyklicznoscig rozwoju i uniknaé recesji na ryn-
ku lokalnym, lecz trudniej jest sprosta¢ wymaganiom mig-
dzynarodowej konkurenciji ze strony innych segmentéw
rynku w warunkach globalizacji rynkéw finansowych.

Proces globalizacji rynkéw ma wplyw na kierunki
przemian systeméw finansowych w poszczeg6inych kra-
jach $wiata. Wywoluje on tendencje do wzajemnego
przenikania si¢ stosowanych rozwigzan, zawartych
w modelu opartym na rynku kapitalowym, jak i modelu
opartym na bankach uniwersainych, z wyraznym jednak
ukierunkowaniem na wzrost znaczenia instytucji rynku
kapitalowego, a takze na tworzenie grup finansowych,
kompleksowo zaspokajajacych potrzeby klientow.

Polska, tak jak inne kraje Europy Srodkowej i Wschod-
niej, musi podejmowac wyzwania wynikajgce z procesu glo-
balizacji rynkéw finansowych, prowadzac jednoczesnie re-
forme systemu gospodarczego i wdrazajgc mechanizm ryn-
kowy. Instytucje dziafajgce w Polsce jeszcze nie nauczyly
sig radzi¢ sobie z konkurencjg o charakterze lokalnym,
a juz muszg podejmowaé wyzwania wynikajace z konku-
rencji globalnej, spowodowanej umigdzynarodowieniem sie
transakcji finansowych. Nie moze by¢ to jednak odbierane
przez polskie instytucje finansowe jako zagrozenie, na ktére
nalezy odpowiadaé tworzeniem barier przed tym nieuchron-
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nym procesem, lecz jako wyzwanie i szansa, sprzyjajaca
tworzeniu trwalych przewag konkurencyjnych.

2. Uwarunkowania zewnetrzne rozwoju sektora ban-
kowego w Polsce spowodowane globaiizacjg ryn-
kéw finansowych

2.1. Przeksztaicenie si¢ rynku podzielonego w rynek

skonsolidowany

W 1999 roku nastapi zasadnicza liberalizacja polskie-
go rynku finansowego, co oznacza, ze zagraniczne insty-
tucje finansowe beda mogly rozpoczaé dziatania w na-
szym kraju bez jakichkolwiek ograniczen. Jednocze$nie
z poczatkiem 1999 roku 11 panstw Unii Europejskiej
utworzy najprawdopodobniej Europejska Uni¢ Monetar-
ng. Wejscie na polski rynek bankowy migdzynarodowych
instytucji finansowych zaréwno w formie bezposrednie;j,
jak i poSredniej, zwigksza presje konkurencyjng zaréwno
o charakterze cenowym, jak i jakosciowym. Wymusza
wigc na polskich instytucjach finansowych podejmowanie
glebokich przeobrazen w sferze technologicznej, jak i fi-
nansowej. Ponadto, prywatyzacja klientéw bankéw, ich
migdzynarodowe powigzania kapitalowe oraz handlowe
zwigkszajg zaangazowanie bankéw w zakresie wymiany
migdzynarodowej. Wprowadzenie przez niektérych czion-
kéw Unii Europejskiej wspdinej waluty wymusi na pol-
skich bankach podjecie koniecznych krokéw dostoso-
wawczych. Skutkowaé to bedzie obnizkg kosztéw opera-
cji na rynku walutowym, problemami podatkowymi, wzro-
stem ryzyka kredytowego wynikajgcym z trudnosci usta-
lania cen rozliczeniowych, przystosowaniami operacyjny-
mi wplywajacymi na wzrost kosztéw operacyjnych

2.2. Rosnaca presja na obnizke kosztéw dziatania

bankéw

Najwigksze stabo$ci strukturalne polskich bankéw
wigzg si¢ z wysokim poziomem kosztdw operacyjnych.
W poréwnaniu do standardéw migdzynarodowych sg one
$rednio dwa razy wyzsze, 0 czym $wiadczy relacja tych
kosztéw do sumy bilansowej, ktéra w polskich bankach
wynosi ok. 3,6%, podczas gdy w bankach zagranicznych
nie przekracza 2%. Dodatkowo koszty te beda rosly na
skutek potrzeb inwestowania w technologie informatycz-
na, zwigzang z konieczno$cia zwigkszenia innowacyjno-
§ci bankéw. Z kolei nastapi spadek marzy odsetkowej
w zwigzku ze wzrastajgcg konkurencjg i malejacg inflacja.

Spadek marzy odsetkowej spowoduje, ze podstawo-
wym wyznacznikiem pozycji finansowej bankéw bedzie po-
ziom break even point. Z uwagi na konieczne do podjecia
naktady inwestycyjne, zwigzane z technologig informatycz-
ng, poziom kosztéw stafych bedzie sukcesywnie wzrastaé,
co zmusi banki do szukania efektéw skali. Jednym z moty-
wow wzrostu kosztéw statych bedzie powstanie unii mone-
tarnej w 1999 roku. Banki Unii Europejskiej szacujg swoje
koszty zwigzane z wejsciem EURO na 2 - 3 % swoich do-
tychczasowych rocznych kosztéw operacyjnych.

2.3. Wzrost konkurencji o charakterze jakosciowym

Wejécie na polski rynek zagranicznych instytuciji fi-
nansowych i powstawanie zintegrowanego rynku finan-
sowego powoduje silng presje na jakos¢ oferty bankowe.
Istotng przewaga konkurencyjng oferty jest jej kompie-
mentarno$¢ i systemowos$¢. Na znaczeniu przybiera
aspekt przewagi czasu jako czynnika intensyfikujacego
site powigzan z klientami oraz ich lojalno$¢.

3. llosclowa i jakoSciowa charakterystyka sektora
bankowego w Polsce

3.1. Potencjat iloéciowy sektora bankowego

W ramach prowadzonej od roku 1989 reformy sys-
temu bankowego nastapit siiny skok iloSciowy. Na po-
czatku tego procesu obok dziewigciu bankéw komer-
cyjnych, wytonionych ze struktury Narodowego Banku
Polskiego, dziataly cztery wyspecjalizowane banki, be-
dace wlasnoscig Skarbu Paristwa, tj. PKO BP (bedacy
bankiem oszczgdno$ciowym, posiadajgcym znaczny
portfel kredytéw mieszkaniowych), PeKaO SA (bank
oszczedno$ciowy, obstugujacy gléwnie depozyty walu-
towe), Bank Handlowy w Warszawie SA (prowadzacy
obsluge handlu zagranicznego), Bank Gospodarki
Zywnosciowe] (obstugujacy sektor rolniczy oraz roino -
spozywczy). Obecnie w Polsce prowadzi dziatalno$é
90 bankéw komercyjnych, w tym 3 banki paristwowe, 5
bankéw bedacych jednoosobowymi spétkami akcyjny-
mi Skarbu Panstwa, 27 bankéw zagranicznych lub od-
dzialéw bankéw zagranicznych. Ponadto istnieje 1 508
lokalnych bankéw spéidzielczych. Jednoczes$nie 42
banki zagraniczne ustanowily w Polsce swoje przed-
stawicielstwa.

Charakteryzujgc zmiany iloSciowe sektora bankowego
w Polsce nalezy zwrdcié uwage na nastepujace tendencie:
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* nastgpuje umacnianie si¢ bankéw o wigkszej sile fi-
nansowej. Proces ten odbywa si¢ zaréwno poprzez fi-
kwidacje bankéw przynoszacych straty, przejmowanie
bankéw stabych przez silniejsze, jak tez przejmowanie
kontroli kapitalowej nad matymi bankami. Zjawisko to
nasililo sie szczeg6inie w 1996 roku i trwa nadal;

* roénie liczba i udziat sektora bankowego w kapltali-
zacji rynku gieldowego, co oznacza, ze coraz wigk-
sza liczba bankéw polskich ma mozliwo$é emisji pa-
pieréw warto$ciowych na rynku kapitalowym i powigk-
szania w ten sposéb funduszy wiasnych. Obecnie na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA
notowanych jest 15 bankéw, a poziom kapitalizacji
sektora bankowego wynosi 11 863 min 2, co stanowi
okolo 32% kapitalizacji rynku podstawowego gietdy.
Udziat aktywéw bankéw notowanych na gieldzie w ak-
tywach ogotem sektora bankowego wynosi okofo 27%,;

* roénie udzial bankéw zagranicznych w strukturze
aktyw6éw sektora bankowego w Polsce: o ile w kor-
cu 1995 roku funkcjonowato 18 bankéw z wigkszo-
Sciowym kapitalem zagranicznym, a ich udziat w akty-
wach sektora stanowit 4,4%, o tyle w koricu 1996 roku
w Polsce dzialalo 27 bankéw z wigkszoSciowym
udziatem kapitalu zagranicznego, a ich udziat w akty-
wach sektora wynosit okolo 12%. Zjawisko wzrostu
udziatu bankéw zagranicznych w sektorze bankowym
przybiera na sile. Wedtug stanu na 30 wrze$nia 1997
roku udziat bankéw zagranicznych w kapitale sektora
bankowego przekraczat 33%. Jest to grupa bankéw
rozwijajaca si¢ najbardziej dynamicznie i posiadajgca
najwyzszg efektywnos$é. Wg danych NBP $redni
wskaZnik ROA osiagniety przez te grupe bankéw wy-
nosit 6,6%, a ROE 50,1%. Ta grupa bankéw jest tak-
Ze najlepiej skapitalizowana i odnotowuje najszybszy
przyrost kapitatu. Udziat funduszy wlasnych tej grupy
w sumie bilansowej wynosit w 1996 roku 12,9%;

* dynamlka sumy bilansowej sektora bankowego wy-
przedza dynamike Produktu Krajowego Brutto.
W zwiazku z tym poprawia si¢ sukcesywnie kapitaliza-
cja poiskiego sektora bankowego. Nominaina dynamika
aktywow sektora bankowego w 1996 roku wyniosta
129,7%, a w 1995 roku 132,3%, podczas gdy nominal-
na dynamika PKB wyniosta odpowiednio: 125,8%
i 135,9%. Skutkiem tego jest nieznaczna poprawa relacji
aktyw6w sektora bankowego do PKB. Wynosila ona

w 1995 roku 56%, a w 1996 roku: 57,7%. Najszybciej
wzrosly kredyty dia podmiotéw niefinansowych, bowiem
dynamika nominaina w 1996 roku wynosita 142,8%.
Z kolei najszybciej rozwijajacymi si¢ skladnikami pasy-
wow byly fundusze wiasne oraz zobowigzania zagra-
niczne, ktérych dynamika w ujeciu nominalnym wynosita
odpowiednio 177,1% i 150,6% (poréwnaj tablica 1).

Proces przeksztaiceri wiasno$ciowych sektora banko-
wego rozpoczat sie w 1990 roku i realizowany jest stop-
niowo poprzez:

a) powstawanie nowych bankéw z udzialem kapitafu pry-
watnego,

b) dopuszczanie dziatalnosci prywatnych bankéw zagra-
nicznych w Polsce,

¢) sprzedaz inwestorom prywatnym, w tym zagranicznym,
akeji prywatyzowanych bankéw.

Istotny impuls dla przeksztaiceri wiasnos$ciowych sek-
tora bankowego w Polsce wniést kapitat zagraniczny za-
réwno poprzez otwieranie wlasnych oddziatéw, jak i udziat
w prywatyzacji sektora bankowego. Najdaiej zaawanso-
wane zmiany w strukturze wiasno$ci sektora bankowego
miaty miejsce w 1996 roku, kiedy nastgpito przejecie
przez kapital zagraniczny kontroli strategicznej w dwéch
spétkach gieldowych. W czerwcu 1996 w Wielkopolskim
Banku Kredytowym SA Allied Irish Bank powigkszyt udziat
w kapitale akcyjnym z 16,3% do 36,3%. ING za$ dyspo-
nuje 54,1% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariu-
szy Banku Slaskiego SA. Charakterystyczne dla zachowa-
nia inwestoréw zagranicznych w sektorze bankowym jest
zwigkszanie swojego zaangazowania kapitalowego: stop-
niowe zwigkszanie udzialéw mniejszosciowych, pozwala-
jace na uzyskanie kontroli strategicznej, a tym samym
swobody w zarzgdzaniu strategicznym.

Mimo wysokie] dynamiki sumy bilansowej w sekto-
rze bankowym kapitalizacja nadal ksztaftuje si¢ na ni-
skim poziomie, jednak jest ona znacznie wy2sza w po-
réwnaniu z innymi segmentami rynku finansowego.
O niskim skapitalizowaniu polskiego sektora bankowego
$wiadczy relacja wolumenu kredytéw do Produktu Krajo-
wego Brutto, ktéra jest o0 4-5 razy nizsza w poréwnaniu
z krajami gospodarczo rozwinigtymi. Wedfug danych na
koniec 1996 roku ogdlny poziom kredytéw stanowit
w Polsce 22,5% Produktu Krajowego Brutto, podczas gdy
w Wielkiej Brytanii relacja ta wynosita 126%, w Niem-
czech 125%, natomiast w USA 79%.
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Tablica 1. Bilans sektora bankowego w Polsce w latach 1995 i 1996

19951, 1996 . dynamika
AKTYWA min z struktura min zt struktura nominalna realna
1. Nalezno$ci zagraniczne ogélem 17.657,9 11,0% 17.578,3 8,5% 9,5% 84,0%
- w tym w walutach wymienialnych 17.511,5 10,9% 17.355,3 8,4% 99,1% 83,6%
2, Nale2noéci od sektora finansowego 21.822,4 13,6% 25.605,3 12,3% 117,3% 99,0%
- gotéwka w kasach bankéw 2.880,4 1,8% 3.681,3 1,8% 127,8% 107,9%
- nalezno$ci od NBP 9.688,1 6,1% 9.138,4 4,4% 94,2% 79,5%
- banki, kantory i poczta 9.243,9 5,8% 12,785,6 6,2% 138,3% 116,7%
3. Nalezno$ci od sektora budzetowego 1.578,0 1,0% 2,144,7 1,0% 135,9% 114,7%
- paristwo 1.199,1 0,7% 1.322,7 0,6% 110,3% 93,1%
- gminy 378,9 0,2% 8220 0,4% 216,9% 183,1%
4. Naleznosci od sektora niefinansowego 56.190,7 35,1% 80.013,1 38,5% 142,4% 120,2%
- podmioty gospodarcze 50.190,7 35,1% 80.013,1 38,5% 142,4% 120,2%
- gospodarstwa domowe 5.601,5 3,5% 11.654,0 5,6% 208,1% 175,6%
5. Papiery wartoSciowe 43.246,4 27,0% 58.586,2 28,2% 135,5% 114,3%
- bony skarbowe 19.510,1 12,2% 17.472,7 8,4% 89,6% 75,6%
- bony pieniezne NBP 44164 2,8% 10.896,8 8,4% 246,7% 208,2%
- obligacje skarbowe 18.098,6 11,3% 28.587,5 13,8% 158,0% 133,3%
- pozostale papiery warto$ciowe 1.221,3 0,8% 1.629,2 0,8% 133,4% 112,6%
- obligacje NBP w walutach obcych 169,3 0,1% 0,0 0,0% 0,0% 0,0%
- akcje, udziaty, pozostale obligacje 1.052,0 0,7% 1.629,2 0,8% 154,9% 130,7%
6. Pozostale aktywa 19.568,8 12,2% 23.710,4 11,4% 121,2% 102,2%
AKTYWA OGOLEM 160.064,2 100,0% 207.638,0 100,0% 129,7% 109,5%
PASYWA
1. Zobowigzania zagraniczne ogélem 5.109,0 3,2% 7.694,4 3,7% 150,6% 127,1%
- w tym w walutach wymienialnych 4.556,8 2,8% 6.989,7 3,4% 153,4% 129,4%
2, Zobowiazania wobec sektora finansowego| 17.993,5 11,2% 24.517,9 11,8% 136,3% 115,0%
- wobec NBP 7.7739 4,9% 10.682,9 5,1% 137,4% 116,0%
- banki, kantory i poczta 10.219,6 6,4% 13.835,0 6,7% 135,4% 114,2%
3. Zobowiazania wobec sektora budzetowego]  5.505,3 3,4% 7.808,3 3,8% 141,8% 119,7%
- paristwo 2.233,2 1,4% 3.720,9 1,8% 166,6% 140,6%
- depozyty 2.167,1 1,4% 3.622,7 1,7% 167,2% 141,1%
- rozliczenia z budzetem 66,1 0,0% 98,2 0,0% 148,6% 125,4%
- gminy 2.523,4 1,6% 3.238,6 1,6% 128,3% 108,3%
- fundusze pozabudzetowe 748,7 0,5% 848,8 0,4% 113,4% 95,7%
4. Depozyty Ziotowe sektora niefinansowego| 63.421,2 39,6% 87.943,3 42,4% 138,7% 117,0%
- na zgdanie 17.819,2 11,1% 25.710,9 12,4% 144,3% 121,8%
- podmioty gospodarcze 13.348,5 8,3% 17.356,8 8,4% 130,0% 109,7%
- gospodarstwa domowe 4.470,7 2,8% 8.354,1 4,0% 186,9% 157,7%
- 0szczgdnoSciowe 2.041,9 1,3% 2.677,7 1,3% 131,1% 110,7%
- ferminowe 43.560,1 27,2% 59.554,7 28,7% 136,7% 115,4%
- podmioty gospodarcze 10.400,1 6,5% 13.251,3 6,4% 127,4% 107,5%
- gospodarstwa domowe 33.160,0 20,7% 46.303,4 22,3% 139,6% 117,8%
5. Depozyty walutowe sekiora niefinansowego |  21.299,9 13,3% 23.376,7 11,3% 109,8% 92,6%
- na zadanie 7.820,2 4.9% 8.735,0 4,2% 111,7% 94,3%
- podmioty gospodarcze 960,5 0,6% 1.505,4 0,7% 156,7% 132,3%
- gospodarsiwa domowe 6.859,7 4,3% 7.229,6 3,5% 105,4% 88,9%
- ferminowe 13.479,7 8,4% 14.641,7 7,1% 108,6% 91,7%
- podmioty gospodarcze 627,2 0,4% 1.399,1 0,7% 223,1% 188,2%
- gospodarstwa domowe 12.852,5 8,0% 13.242,6 6,4% 103,0% 86,9%
6. Fundusz zasadniczy i rezerwowy 4.958,0 3,1% 8.852,0 4,3% 178,5% 150,7%
7. Pozostale pasywa 1.777,3 26,1% 47.445.4 22,9% 113,6% 95,8%
PASYWA OGOLEM 160.064,2 100,0% 207.638,0 100,0% 129,7% 109,5%
* Dane wstgpne.

Zrodlo: Pawet Wyczariski, Marta Golajewska “ Sytuacja finansowa bankow w 1996r.”, . Matenialy i Studia NBP, Departament Analiz i Badari. Warszawa,

kwieciert 1997r. Zeszyt nr 65, s. 77.
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Tabllca 2. Kredyty i depozyty bankowe sektora niefinansowego w Polsce w latach 1993 - 1996

(ceny biezgce, min 2t lub %)

3 1993 1994 | 1986 | 196 |
1 Kredyty dia sektora niefinansowego ogétem* 33.195,7 41.562,0 56.212,6 80.922,0
1.1 Kredyty dia podmiotéw gospodarczych 30.936,3 38.217,8 50.592,2 69.244,0
1.2 Kredyty dla gospodarstw domowych 2.259,4 3.3442 5.620,4 11.678,0
2 Struktura kredytéw dla sektora niefinansowego* 100% 100% 100% 100%
21 Kredyty dla podmiotéw gospodarczych 93% 92% 90% 86%
2.2 Kredyty dla gospodarstw domowych 7% 8% 10% 14%
3 Depozyty og6tem 45.942 65.028 84.726 112.322
3.1 Depozyly ziotowe 29.851 42.969 63.426 88.945
3.1.1 Depozyty ziotowe gospodarstw domowych 16.266 22.100 39.673 57.335
3.1.2 Depozyty ziotowe podmiotéw gospodarczych 13.585 20.869 23.753 31.610
3.2 Depozyty walutowe 16.091 22.059 21.300 23.377
4 Struktura podmiotowa depozytéw ziotowych 100% 100% 100% 100%
sekiora niefinansowego
4.1 Depozyty zlotowe gospodarstw domowych 54% 51% 63% 64%
w relacji do depozytéw ziotowych sektora niefinansowego
4.2 Depozyty ziotowe podmiotéw gospodarczych 46% 49% 37% 36%
w relacji do depozytéw Zotowych sektora niefinansowego
5 Produkt Krajowy Brutto 155.780 210.407 286.026 359.916
5.1 Relacja kredytéw dla sekiora niefinansowego* 21,3% 19,8% 19,7% 22,5%
w stosunku do PKB
5.2 Relacja depozytéw ziotowych i walutowych 29,5% 30,9% 29,6% 31,2%
sektora niefinansowego w stosunku do PKB
6 Dynamika kredytéw dla sektora niefinansowego ogétem*: 100 125 135 144
6.1 Dynamika kredytéw dla podmiotéw gospodarczych 100 124 132 137
6.2 Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych 100 148 168 208
7 Dynamika depozytéw ziotowych ogélem ** 100 144 148 140
7.1 Dynamika depozytdw ziotowych gospodarstw domowych 100 136 180 145
7.2 Dynamika depozytéw ziotowych podmiotéw gospodarczych 100 154 114 133
8 Dynamika Produktu KrajJowego Brutio ** 100 135 136 126

* Z tytutu kredytdw i weksli igcznle, z odsetkami zapadlymi nie splaconymi; dia lat 1994-1996 liczone rok poprzedni = 100 (przyp. red.)

** dla lat 1994-1996 liczone rok poprzedni = 100 (przyp. red.)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Rocznika Statystycznego GUS 1996 oraz Creditanstalt Wirtschaftsinformationen aus Mittel- und Osteuro-

pal-ll /97

Z danych zawartych w tablicy 2 wynika, Zze w analizo-
wanym okresie nie nastgpily znaczgce zmiany w zakresie
kapitalizacji sektora bankowego, bowiem relacja kredytéw
sektora bankowego do PKB w latach 1993 - 1996 oscylu-
je wokot 20%. Identyczny wniosek dotyczy poziomu de-
pozytéw w relacji do PKB, z tym, ze ta relacja w analizo-
wanych latach oscylowata wokét 30%. Mozna zatem
stwierdzi€, iz mimo konkurencji o depozyty ze strony in-
nych segmentéw rynku finansowego sektor bankowy
w Polsce utrzymuje nadal wiodacg role w absorbowaniu

krajowych oszczednoéci. Niemniej jednak skala oszczed-
nosci w Polsce jest nadal zbyt niska w stosunku do po-
trzeb finansowania gospodarki, znajdujacej si¢ na obec-
nym etapie transformaciji. Jezeli ma nastapi¢ wymagany
proces jako$ciowych przeksztaicert gospodarki, wowczas
w krétkim okresie krajowe zrédia kapitatu muszg byé uzu-
petnione o Zrédta zagraniczne. ‘

Niska kapitalizacja polskiego sektora bankowego wy-
nika 2 historycznie niskiej zdolno$ci gospodarki do akumu-
lacji kapitatu. Stopa oszczednoéci w Polsce w przeliczeniu
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na 1 mieszkarica wynosi ok. 400 USD rocznie, podczas
gdy w Niemczech 2 600 USD. Wraz z postepujacym roz-
wojem gospodarki poprawiaé si¢ bedzie kapitalizacja ban-
kéw polskich. Jednak pod tym wzgledem nie jeste$my
w stanie odrobié dystansu, jaki nas dzieli od bankéw Unii
Europejskiej. Zagregowane aktywa calego polskiego sek-
tora bankowego, facznie z aktywami banku centralnego,
sg od 5 do 7 razy mniejsze od aktywow najwigkszych
bankéw w krajach wspdlnoty europejskiej, wsréd ktorych
wymieni¢ nalezy: Barclays, Credit Lyonnais, ABN-AMRO,
czy Deutsche Bank. Oznacza to, ze jedyng mozliwoscia
radykalnego zwiekszenia kapitalizacji polskich bankéw
w krétkim okresie jest dostep tych bankéw do migdzynaro-
dowych rynkdéw kapitalowych i uzyskanie tam zasilenia ka-
pitalowego. Warunek ten spetniajg banki sprywatyzowane,
notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie. Maja one mozliwo$¢é emisji wszelkiego rodzaju in-
strumentéw rynku kapitalowego, poprawiajacych wspot-
czynniki adekwatno$ci kapitatowej i bezpieczeristwo funk-
cjonowania. Mimo to w perspektywie najblizszych 5 lat
polskie banki nie sg w stanie konkurowaé w skali globalnej
na migdzynarodowych rynkach finansowych.

3.2. Cechy jakosciowe sektora
Na tle krajéw wysoko rozwinigtych, charakteryzuja-

cych sig¢ relatywnie wysokim poziomem konkurenciji, sys-
tem bankowy w Polsce, mimo dynamicznych zmian ilo-
$ciowych, jest slabiej rozwiniety. Dystans, jaki go dzieli
od bankéw wysoko rozwinigtych krajéw, wystepuje w na-
stepujacych trzech gtéwnych obszarach:

* kapitatowym,

¢ infrastrukturalnym,

* innowacyjnosci.

3.2.1. Infrastruktura

Mimo znacznego przyspieszenia ilosci otwieranych
placéwek, sie¢ dystrybucji ustug bankowych w Polsce
jest nadal zbyt stabo rozwinieta, jesli ja poréwnaé z ta
w krajach wysoko uprzemystowionych. W Polsce na je-
den oddziat przypada 11 000 oséb, podczas gdy np.
w Stanach Zjednoczonych 3 700 oséb, w Wielkiej Brytanii
- 3 300, a w Niemczech ponad 2 000 oséb. Mimo duzych
inwestycji w rozwdj sieci placéwek, zasieg dziatania wigk-
szo$ci liczacych sig bankéw polskich ma charakter regio-
nalny, co ogranicza ich konkurencyjnos¢.

Podstawowa lukg, jaka dzieli banki polskie od zagra-
nicznych, jest luka technologiczna. Wynika ona z braku
nowoczesnych systeméw komputerowych, pozwalajg-
cych na podnoszenie jakoSci portfela ustug i warunkuja-
cych sprawne zarzadzanie strategiczne oraz operacyjne.
Banki zagraniczne majg sprawne narzedzia operacyjne,
umozliwiajgce biezgce monitorowanie optacalnosci po-
szczegdinych produktéw oraz wyznaczajace granice ne-
gocjacyjne. Brak tych narzedzi w bankach polskich jest
podstawowa przyczyng kolejnej istotnej luki w stosunku
do bankdw zagranicznych, tj. luki innowacyjne;.

3.2.2. Innowacyjno$é ustug

Polska gospodarka stopniowo odchodzi od wykorzy-
stywania pienigdza gotdwkowego jako narzedzia dokony-
wanych rozliczer. Banki poiskie zwigkszajg ilo§¢ nowych
produktéw zwigzanych z rozliczeniami bezgotéwkowymi.
Jednak stopiern upowszechnienia tych produktéw jest
zbyt niski i nadal dominuje tradycyjny gotéwkowy sposdéb
rozliczania operacji. Bez wprowadzenia zintegrowane;
technologii, pozwalajgcej na jednoczesne dokonywanie
wszystkich operacii klienta (operacje gotéwkowe, czeki,
karty, rachunki oszczedno$ciowe, rachunki kredytowe)
oraz poprawy $wiadomosci finansowej wigkszo$ci spote-
czenstwa trudno bedzie osiagnaé wigkszy zasigg obrotu
bezgotéwkowego.

Bariera innowacyjna dotyczy réwniez produktéw ofe-
rowanych klientom komercyjnym. Nasilajaca si¢ konku-
rencja o najbardziej atrakcyjnych klientéw korporacyjnych
wymaga od bankéw zindywidualizowanego podejécia do
tego segmentu rynku zaréwno na etapie oferowania pa-
kietu produktéw, jak i okresiania ich ceny. To z kolei wy-
maga sprawnych systeméw informatycznych, umozliwia-
jacych ksiggowanie dochodéw i kosztéw wedtug po-
szczeg6inych grup klientéw i poszczegdinych produktow.

Obok bariery technologicznej, przyczyng relatywnie
niskiego poziomu innowacyjno$ci polskiej bankowosci,
jest poziom wiedzy kadry bankowej w zakresie uwarun-
kowan dziatania nowych uslug z zakresu inzynierii finan-
sowej, instrumentéw pochodnych i innych transakciji za-
bezpieczajacych przed ryzykiem. Tego rodzaju wiedza
zdobywana jest w wyniku doswiadczenia, dziatania na
globalnych rynkach finansowych. Jedng z obserwowa-
nych w ostatnim dziesigcioleciu tendencii, ktére beda sie
nasila¢ w zwigzku z dalszg globalizacjg rynkéw finanso-
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wych, jest brak stabiino$ci cen towaréw i usiug, zmienne
stopy procentowe oraz czesto zmieniajgce sie kursy wa-
lut. Stwarza ona ogéling atmosfere niepewno$ci warun-
kéw dziatania przedsigbiorstw oraz wywoluje zapotrzebo-
wanie na produkty zmniejszajgce ryzyko handlowe i fi-
nansowe. Tego rodzaju produkty sg z powodzeniem ofe-
rowane przez banki zagraniczne, ktére dziafajg od dawna
w warunkach konkurencji i otwartych rynkéw finanso-
wych. Potrzeba kontrolowania i zarzadzania marza zysku
sklania przedsigbiorstwa do coraz czestszego siegania
po instrumenty pochodne. Dostep do wiedzy o produk-
tach hedgingowych bedzie jednym z czynnikéw rozstrzy-
gajacych o zdolnoSci konkurencyjnej bankéw polskich.

4, Kluczowe strategie poiskich bankéw

4.1. Prywatyzacja czy konsolidacja

Prywatyzacja sektora bankowego musi mie¢ pierw-
szeristwo przed procesami koncentracji kapitatu w ra-
mach sektora oraz przed kapitalowym zaangazowaniem
bankéw w innych segmentach rynku finansowego. Wyni-
ka to z ryzyka, jakie wywolywane jest przez procesy fuzji
i przejeé przy braku stabilnej struktury wiasno$ciowej
oraz przy niedostatecznych $rodkach kapitatowych. Po-
ziom kapitatochtonno$ci tych proceséw oraz ryzyko inte-
gracyjne powodujg, iz skuteczno$é¢ tych proceséw wa-
runkowana jest mozliwoscia powiekszania kapitatu ze
Zrédet zewnetrznych, w tym zwlaszcza relatywnie fatwym
dostgepem do migdzynarodowych rynkéw finansowych.
Istotne jest réwniez posiadanie odpowiedniego know -
how w tym zakresie. Dlatego podstawowym kluczem do
wzrostu efektywnosci i sity polskich bankdw jest ich pry-
watyzacja przy udziale bankéw zagranicznych, wystepu-
jacych w roli inwestoréw strategicznych. Banki te beda
mialy istotny wplyw na kierunki rozwoju sektora banko-
wego i miejsce tego sektora w warunkach globalizacji
rynkéw finansowych. Mozna tutaj wyrézni¢ trzy podsta-
wowe $ciezki, tj..

* przejmujgc pakiety strategiczne w komercyjnych ban-
kach polskich, banki zagraniczne wigczg je do proce-
su globalizacji rynku finansowego, o ile same majg
wystarczajgco silng pozycje oraz funkcjonuja w pol-
skim systemie bankowym wylacznie poprzez bank,
w ktérym nabyly udzialy;

* przejmujac pakiety strategiczne w komercyjnych ban-
kach polskich, banki zagraniczne nie wigczg ich do

procesu globalizacji rynku finansowego, lecz trakto-

waé je beda jako instytucje o charakterze lokalnym,

obslugujgce wyspecjalizowane segmenty rynku;

* banki sa prywatyzowane z udzialem zagranicznych in-
westoréw o charakterze pasywnym, ktérzy nie przej-
muja strategicznej kontroli: jest to etap przejSciowy,
bowiem w diuzszym okresie czasu nalezy liczy¢ sig
z tym, Ze nastapi przejecie pakietu strategicznego
przez kapitat zagraniczny. Jest przy tym sprawa
otwarta, jak diugo uda sie bankom funkcjonowaé bez
posiadania inwestoréw strategicznych i poprawiaé
swojg pozycje rynkowa. Nalezy sig réwniez liczy¢, ze
przejmowanie strategicznej kontroli nad tymi instytu-
cjami moze si¢ odbywaé bez aktywnego wplywu sa-
mych instytucii, tj. w postaci wrogich przejeé i fuzji.
Kierunek zmian wlasno$ciowych sektora bankowego

musi by¢ zintegrowany ze zmianami zachodzacymi w ca-
tej gospodarce, z my$lg o podnoszeniu przez nig konku-
rencyjno$ci migdzynarodowe;.

W przypadku bankéw prywatyzowanych wedlug trze-
ciej éciezki istnieje ryzyko, iz nie wszystkie beda mogly
sprosta¢ zmianom warunkéw konkurencji oraz wymaga-
niom klientéw. W zakresie obslugi klientéw prowadzg-
cych operacje w skali migdzynarodowej, konkurencyjno$é
bankéw prywatyzowanych wedlug trzeciej Sciezki moze
byé ograniczona. W sposdb naturalny ta grupa przedsie-
biorstw sta¢ si¢ moze klientami bankéw zagranicznych
lub bankéw polskich, sprywatyzowanych ze strategicz-
nym udziatem kapitafu zagranicznego. Potencjaf konku-
rencyjny prywatyzowanych wediug trzeciej $ciezki ban-
kéw bedzie zalezny od efektywnos$ci obranych przez nie
strategii, zakladajgcych stworzenie trwatych przewag
konkurencyjnych. Ta grupa bankéw stanie si¢ przedmio-
tem fuzji i przejeé ze strony bankéw zagranicznych.

4.2, Strategie w zakresie ustug rozliczeniowych i po-

zyskiwania depozytéw

Z zagranicznych do$wiadczen wynika, ze niezaleznie
od modelu finansowego paristwa, banki komercyjne sg
nie do zastgpienia w zakresie rozliczania przeprowadza-
nych w gospodarce transakcji, a takze, ze mimo konku-
rencji zdotaly utrzymaé swoja wiodacg role na rynku de-
pozytowym. Podazajac za tym kierunkiem przemian
strukturalnych banki polskie powinny opracowa¢ aktywny
program dostarczania uslug rozliczeniowych dla wszyst-
kich segmentéw rynku, a takze przeprowadzi¢ odpowied-
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nig segmentacje obstugiwanych kiientéw, oferujac im
atrakcyjna oferte rozliczeniowo — depozytowa.

Giéwnym dawca kapitatu dla sektora finansowego
jest i pozostanie klient detaliczny. Aktywa bankéw finan-
sowane sg przede wszystkim oszczedno$ciami gospo-
darstw domowych. Dotychczas w Polsce segment ten do-
starczat bankom ponad 70% depozytéw. Depozyty te sg
$rednio okolo 5 razy wigksze od kredytéw bankowych
udzielonych tej grupie klientéw. Stad tez sposéb dotarcia
do klienta detalicznego i strategia pozyskiwania depozy-
téw przez sektor bankowy nalezeé bedzie do kluczowych,
przesadzajacych o roli bankéw na rynku finansowym.
W zwiazku z dynamicznym rozwojem innych segmentéw
rynku finansowego w Polsce nalezy si¢ liczyé z coraz
wigksza konkurencjg z ich strony o oszczednosci gospo-
darstw domowych.

Banki sg w stanie zaoferowaé kompleksowy zestaw
produktdw i uatrakcyjni¢ swoja oferte rozliczeniowa wiazac
klasyczne depozyty z produktami rozliczeniowymi.

W krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej stopy
procentowe sg niskie, co wynika z niskiej inflacji i wyso-
kiej konkurenciji. Stad tez gtéwnym zrédiem dochodéw
banku przestajg byé dochody odsetkowe, a coraz wigk-
sze znaczenie odgrywajg dochody z tytulu wykonywania
funkciji rozliczeniowych w postaci optat i prowizji. Wzrost
udziatu dochodéw nieodsetkowych w strukturze docho-
déw bankéw wynika ponadto ze spadajgcego znaczenia
bankéw w finansowaniu potrzeb klientéw komercyjnych,
a takze wzrastajgcego znaczenia obrotu bezgotéwkowe-
go w odniesieniu do klientéw detalicznych. Z podobnymi
tendencjami zmian w obrebie tych segmentéw rynku na-
lezy sig liczyé rowniez w Polsce.

Podejmowane w Polsce procesy integracyjne w obre-
bie sektora biznesu zwigkszg role duzych klientéw korpo-
racyjnych, majacych ponadnarodowa skale dziatania.
W wyniku zagranicznych inwestycji o charakterze bezpo-
$rednim bedg powstawaé przedsiebiorstwa o zasiegu
globalnym. Ta grupa klientéw finansowana bedzie gtow-
nie poprzez instrumenty rynku pienieznego i kapitalowe-
go jako tarisze i bardziej elastyczne Zrédta kapitatu.

Oznacza to, ze duze przedsigbiorstwa mniej beda za-
interesowane finansowaniem bankowym, a bardziej fi-
nansowaniem poprzez instrumenty rynku kapitalowego.
Banki beda wykorzystywane giéwnie do typowych funkgii
rozliczeniowych i pfatniczych. Zatem podstawowym kon-

kurentem dla bankdw w przypadku tej grupy przedsie-
biorstw bedg instytucje rynku kapitalowego. Zaostrzy sie
réwniez konkurencja o ten segment klientéow w samym
sektorze bankowym, gléwnie ze strony bankéw zagra-
nicznych. Zabiegi o klienta korporacyjnego wynikaja
z mozliwosci osiggania efektdéw skali w wyniku wzboga-
cenia oferty produktdw oraz krzyzujacej sie sprzedazy
ustug. Wzrost znaczenia ryzyka finansowego u tych klien-
téw wywola zapotrzebowanie na nowe instrumenty finan-
sowe, tzw. instrumenty pochodne.

Dodatkowo obstuga duzego klienta korporacyjnego
nie bedzie zwigzana z miejscem lokalizacji banku. Firmy
duze nie bedg przywigzane do jednego banku, lecz beda
korzysta¢ z wielu bankéw. Wzrosnie rola powigzan kapi-
talowych pomiedzy nimi a sektorem bankowym. Z uwagi
na szczuplosé kapitatu i ograniczone mozliwosci inwesty-
cji kapitatowych instytucji bankowych, w praktyce zwigzki
kapitalowe bedg mogly by¢ realizowane w nielicznych
przypadkach, przede wszystkim w sytuacji dostepu ban-
kéw do zewnetrznych Zrodet kapitatu.

Finansowanie dziatalnosci przez sektor bankowy nie
bedzie zagrozone konkurencjg ze strony innych segmen-
tow rynku gtéwnie w odniesieniu do przedsiebiorstw ma-
tych i $rednich. Przedsigbiorstwa te nie majg dostepu do
rynku kapitalowego, badz z uwagi na malg skale dziata-
nia, badz tez z uwagi na posiadanie inwestoréw strate-
gicznych nie zainteresowanych upublicznieniem emisji
akcji. Ta grupa klientéw korporacyjnych bedzie wykorzy-
stywaé banki nie tylko do obslugi operacji rozliczenio-
wych, ale i do krétko- i diugoterminowego finansowania
rozwoju. Stad tez budowanie trwatych wiezi pomiedzy
bankami a ta grupa klientéw moze byé¢ jednym z czynni-
kéw sukcesu przyijetej przez banki strategii.

4.3. Sie¢ dystrybuciji powinna sprzyjaé¢ pozyskiwaniu
depozytéw

Banki maja coraz szersze mozliwosci wyboru sposobu
dotarcia do klientdw, pozwalajace im zwigkszy¢ swojg baze
depozytowa. Aktywna orientacja marketingowa oraz zmiany
w zakresie technologii stwarzajg duze pole wyboru kanaféw
dystrybuciji. Coraz czesciej tradycyjne duze oddziaty ban-
kow bedg zastepowane przez male jednostki, generujgce
nizsze naklady inwestycyjne i koszty biezgce. W warunkach
rewoluciji technologicznej coraz wigkszego znaczenia na-
bierajg elektroniczne kanaly dystrybuciji (np. produkty ban-
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kowe bazujace na Internecie), pozwalajace na zwigkszenie
selektywnos$ci w traktowaniu segmentéw rynku, ulatwiajace
tworzenie baz informacji marketingowej i prowadzenie gle-
boko zdywersyfikowanej polityki komunikacyjnej. Wyrazem
selektywnego sposobu dotarcia do klientéw bedzie ponadto
szersze wykorzystywanie zewnetrznych kanaidéw dystrybu-
cji, zintegrowanych z bankiem na zasadach umownych. Ja-
ko szczegdinie istotnych partneréw banku w tym zakresie
z uwagi na mozliwo$¢ tworzenia wspdinych przewag kon-
kurencyjnych i petniejsze wykorzystanie posiadanych przez
partneréw baz kiientéw uznaé nalezy dostawcéw technolo-
gii informatycznej, dostawcéw uslug roziiczeniowych, a tak-
ze sieci handlowe. Na znaczeniu zyskiwaé bedzie réwniez
wykorzystywanie obcych ogniw dystrybucii, zintegrowanych
z bankami przy pomocy wiezi kapitalowych. Ten typ inte-
gracji potencjaléw konkurencyjnych jest charakterystyczny
w sytuacjach, w ktérych wymagane jest miedzy innymi pod-
jecie wspdinych przedsigewzieé¢ organizacyjnych. Wzrastaé
bedzie réwniez znaczenie sprzedazy bezpoéredniej, szcze-
g6inie atrakcyjnej z uwagi na relatywnie niski poziom kosz-
téw statych.

4.4. Zakres dziatania bankéw komercyjnych: uniwer-
salizm czy specjalizacja?

Pod wplywem globalizacji rynkéw finansowych zmie-
nia si¢ znaczenie banku uniwersalnego. Tradycyjnie poj-
mowana uniwersalno$é dopuszczata zajmowanie sie
przez banki szerokg ofertg masowych ustug finansowych,
$wiadczonych dla wielu grup odbiorcéw, zaréwno w za-
kresie tradycyjnej bankowosci komercyjnej, jak i banko-
wosci inwestycyjnej. W wyniku narastania konkurencji ze
strony innych segmentéw rynku finansowego banki uni-
wersalne zmuszone zostaly do szukania nisz rynkowych
i podjecia segmentaciji grup klientéw w celu oferowania
kompleksowej oferty dia wybranych grup klientéw.

Wydaje sig, ze banki poiskie realizujgce koncepcje
bankowosci uniwersalnej, zmuszone sg do wyboru jednej
z dwéch opcii strategicznych, tj.:

* $wiadczenia kompleksowej oferty dla wybranych grup
klientéw w oparciu o przeprowadzong segmentacje
rynku w ramach jednej instytucji bankowej; fub

* tworzenia grup finansowych, tj. powiazanych ze sobg
kapitatowo spélek o wyspecjalizowanym profilu dzia-
talnosci, operujacych na $cisle okreslonych segmen-
tach rynku finansowego.

Wybor pierwszej strategii moze mie¢ wylacznie cha-
rakter przejSciowy, do czasu petnego otwarcia polskiego
rynku finansowego, bowiem w warunkach konkurencii
miedzynarodowe] trudno bedzie uzyskaé wystarczajaca
przewage konkurencyjng we wszystkich dziedzinach
dziatainosci.

Zjawisko zaostrzania sig konkurenciji i wzrostu dywer-
syfikacji potrzeb klientéw powoduje wzrost zagrozen dla
efektywnej realizacji strategii uniwersalnej. Jedng z jej
przestanek jest szeroki zasieg geograficzny oraz duza
skala prowadzenia operacji jako warunki osiggania korzy-
§ci skali dzialania | specjalizacji. W warunkach procesu
globalizacji rynkéw finansowych, ktérym podlega polska
gospodarka, trudno bedzie kontynuowaé w sposéb efek-
tywny strategie uniwersaing, bowiem do $wiadczenia
specjalistycznych ustug finansowych z zakresu rynku ka-
pitalowego i pienieznego wigkszym potencjatem dyspo-
nujg wyspecjalizowane instytucje, dzialajagce w ramach
silnych grup finansowych o znaczeniu migdzynarodo-
wym oraz banki inwestycyjne o zasiegu globalnym. Stad
tez strategie uniwersalng bankéw polskich uznaé nalezy
za strategie przejéciowa, skuteczng do momentu elimina-
cji podstawowych barier, decydujacych o poziomie inte-
gracji polskiego rynku finansowego z rynkiem globainym.
W4réd tych barier wymienié nalezy migdzy innymi:

* brak peinej wymienialno$ci waluty polskiej,

* roziozong w czasie integracje struktur gospodarczych, oraz

* istniejace ograniczenia prawne w zakresie wymiany
miedzynarodowej, w tym transakcji handiu zagranicz-
nego i migdzynarodowego obrotu kapitalowego,

w tym inwestycji bezposrednich.

Procesowi integracji polskiego systemu finansowego
z systemem globalnym powinien towarzyszyé proces
stopniowej specjalizacji. Ten ostatni powinien byé doko-
nywany na podstawie oceny posiadanych przewag kon-
kurencyjnych w celu wyodrebnienia najbardziej atrakcyj-
nych kierunkéw dziatalnoéci. Takich mianowicie, do pro-
wadzenia ktérych banki posiadajg silne zaplecze w po-
staci odpowiedniej struktury wlasno$ci z dominujgcym
udziatem inwestora strategicznego, dzialajacego na ryn-
kach globainych. Bez tego rodzaju inwestora trudniej jest
zapewni¢ mozliwo$ci rozwoju i konieczng innowacyjno$é
instytuciji. Istotne jest przy tym, by polskie banki dokonaty
tego zwrotu strategicznego w zakresie poszukiwania nisz
rynkowych, badz tez wiaczyly sie w globalny system fi-
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nansowy poprzez pozyskanie silnego inwestora strate-
gicznego o migdzynarodowej reputacii.

5. Konkluzje ,

Mimo nasilajgcej si¢ konkurenciji ze strony innych in-
stytucji finansowych, takich jak banki inwestycyjne
o globalnym zasiggu dziatania, gieldy i inne instytucje
rynku kapitatowego, sektor bankowy w Polsce ma szan-
se byé fundamentem systemu finansowego. Warunkiem
jest tu wykorzystanie do$wiadczeri rozwoju rynkéw fi-
nansowych na $wiecie i aktywne wigczenie sie w proces
globalizacji rynkéw.

Po pierwsze, szansg dla polskiego sektora bankowe-
go jest tworzona od samego poczatku procesu transfor-
maciji gospodarki sfera regulacyjna, umozliwiajaca ban-
kom angazowanie si¢ w inwestycje kapitalowe o charak-
terze strategicznym w sektorze ustug finansowych. Istnie-
jacy w Polsce system prawny umozliwit tym samym two-
rzenie bankdw uniwersainych, z pominigciem etapu za-
wezenia dziatalnosci bankéw tylko do tradycyjnych pro-
duktéw bankowych. Umozliwia to ominigcie pewnych eta-
pow rozwoju bankowosci, ktére byly charakterystyczne
zaréwno dla systemu anglo - amerykariskiego, jak i nie-
miecko - japoriskiego i tworzenie grup finansowych, dzia-
tajgcych w wielu segmentach rynku finansowego. Ponad-
to druga dyrektywa bankowa stanowi przetom dla rozwo-
ju jednolitego rynku finansowego na obszarze krajéw Unii
Europejskiej. Wprowadzenie zasady wolnosci $wiadcze-
nia na terenie catej Unii Europejskiej oraz usankcjono-
wanie modelu banku uniwersalnego wyznacza kierunek
ewolucji polskiego systemu finansowego.

Po drugie, szansg na wzmocnienie roli sektora ban-
kowego jest mozliwo$¢ opracowania jasnej strategii roz-
woju bankéw oraz konsekwentna jej realizacja. Szczegdl-
nie istotne sa przy tym strategie w zakresie wyboru seg-
mentéw rynku, tworzenia bezposrednich relacji z klienta-
mi, wyboru sposobu dotarcia do klientéw (przy coraz
wiekszej roli elektronicznych kanaléw dystrybuciji), a tak-
Ze wewnetrzne procesy specjalizacji, prowadzace do
podnoszenia kwalifikacji personelu, a tym samym i efek-
tywnosci funkcjonowania bankdw.

Po trzecie, szansg dla sektora bankowego w Polsce
jest wykorzystanie dotychczasowej przewagi rynkowej
w zakresie gromadzenia kapitatu, jak i finansowania roz-
woju gospodarczego. Sektor bankowy w Polsce ma kilka-

krotnie wyzszg kapitalizacje niz inne segmenty rynku fi-
nansowego (gietda i sektor ubezpieczeniowy), a relacja
sumy aktywow sektora bankowego do PKB wynosi
57,7%. Jednoczes$nie jest to sektor, kidry utrzymat swoja
dominujaca pozycje w zakresie gromadzenia oszczedno-
$ci w poréwnaniu z innymi segmentami rynku finansowe-
go. Nastepuje poprawa relacji pomiedzy oszczedno$cia-
mi bankowymi a PKB, wynoszaca na koniec 1996 roku
31,2%. Utrzymanie wiodacej pozycji sektora bankowego
na rynku finansowym w Polsce nastapito w wyniku wigk-
szej dynamiki funduszy wtasnych sektora oraz obcych
Zrédet finansowania dziafalno$ci. Banki skorzystaly z do-
stepu do migdzynarodowego rynku finansowego i coraz
odwazniej pozyskujg Srodki w drodze emisji instrumentéw
finansowych na migdzynarodowym rynku kapitatowym.

Po czwarte, szansg dla sektora bankowego jest skala
bezposrednich inwestycji zagranicznych w gospodarcze
polskiej, w tym w sektorze finansowym. Na koniec 1996
roku poziom inwestycji bezpo$rednich przekraczat 12 mid
USD i tylko w ciggu tego roku wzrést o ponad 5 mid
USD. Skala inwestycji bezpo$rednich w gospodarce
wspiera procesy dostosowawcze sektora bankowego.
Z jednej strony przedsigbiorstwa.z udzialem kapitatu za-
granicznego stajg si¢ klientami bankéw zagranicznych
w tych dziedzinach, gdzie decydujgca jest migdzynarodo-
wa konkurencyjno$¢, a z drugiej sirony inwestycje zagra-
niczne stuzg rozwojowi dziedzin opartych na lokalnych
przewagach konkurencyjnych i stymuluja w ten sposéb
rozwdj lokalnych klientéw, dia ktérych banki poiskie od-
grywajq i beda odgrywac roig decydujgca.

Po piate, szansg na wzmocnienie roli bankéw jest po-
konanie luki innowacyjnej i technologicznej dzigki wyko-
rzystaniu do$wiadczen zagranicznych. Stwarza to mozli-
wos$¢ pominigcia kilku etapéw rozwoju niektérych rodza-
jow usitug. Np. w zakresie produktéw rozliczeniowych
mozliwe jest szybkie wprowadzenie technologii transakcji
elektronicznych (np. kart mikroprocesorowych) z pominig-
ciem obrotu czekowego. Zjawisko to sprzyja redukcji na-
ktadoéw inwestycyjnych oraz stymuluje pogtebianie sig
globalizacji rynku finansowego.

Po széste, sektor bankowy ma szansg by¢ giownym
ogniwem ksztattowania infrastruktury polskiego systemu fi-
nansowego pod warunkiem, ze utrzyma swoja pozycje
konkurencyjng w zakresie ustug rozliczeniowych i na rynku
depozytowym oraz podejmie funkcije inwestora w obszarze
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rynku kapitatlowego. Podejmujgc wyzwania rozwoju w sym-
biozie z innymi segmentami rynku finansowego, ma szan-
se stymulowaé skionno$¢ do oszczedzania gospodarstw
domowych. Bedzie to nastgpowaé poprzez uatrakcyjnienie
oferty produktéw depozytowych, zwiekszenie roli sprzeda-
Zy wigzanej i wprowadzenie do oferty produktéw z rynku
ubezpieczeniowego i kapitalowego (cross selling).

Polski sektor bankowy bedzie wigczany w proces glo-
balizacji rynkow finansowych rozwinietej gospodarczo cze-
$ci $wiata w sposéb biemy tj. poprzez banki zagraniczne,
wystepujace w roli inwestorow strategicznych w stosunku
do bankéw polskich. Jednakze polski sektor bankowy ma
szansg aktywnego uczestnictwa w procesie globalizacji
rynkéw finansowych krajéw Europy Srodkowej i Wschod-
niej. Zaleze¢ to bedzie od tego, czy banki bedg towarzy-
szy6 ekspansiji swoich kiientdw na rynki tych krajow i czy
stworzg im odpowiednie podstawy finansowe i rozliczenio-
we. Z racji znajomosci uwarunkowari lokalnych na rynkach
Europy Srodkowej i Wschodniej przewaga konkurencyjna
polskich bankéw w stosunku do bankéw zagranicznych
jest ewidentna i moze zosta¢ wykorzystana do tworzenia
trwatej przewagi strategicznej w tej czes$ci kontynentu.

Ze wzgledu na poziom PKB i stope oszczedno$ci
w Polsce nie istniejg sprzyjajace warunki dla powstania
bankéw poréwnywalnych pod wzgledem wielko$ci fundu-
szy wiasnych i kapitalizacji z europejskg czotéwka. Jeste-
$my jednak w stanie stworzy¢ sprawny i efektywny system
bankowy, ktéry z jednej strony bedzie umiejetnie dyskonto-
waé korzysci z globalizacji, z drugiej natomiast bedzie
w stanie realizowaé aktywng funkcje w procesie takiej glo-
balizacji w odniesieniu do Europy Srodkowej i Wschodniej.
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