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prof. dr hab. Leszek Pawtowicz

Wzrasta zadluzenie zagraniczne krajowych przedsiebiorstw. Nie jest ono jeszcze
nadmiernie wysokie (28 mld USD na koniec 2000 r.) i nie stanowi zagrozenia
makroekonomicznego, ma jednak istotne znaczenie dla pozycji konkurencyjnej
bankéw krajowych. Otéz w ramach ogélnego zadluzenia zagranicznego
(obejmujqgcego kredyty uzyskane przez spéiki zalezne od zagranicznych
inwestoréw bezposrednich, kredyty kupieckie, dluzne papiery wartosciowe oraz
klasyczne kredyty i pozyczki) grupa klasycznych kredytéw i pozyczek bankowych
stopniowo zwieksza swdj udzial, ktéry obecnie wynosi 43% ogélnego zadluzenia
zagranicznego.

Oznacza to silng konkurencje na rynku kredytéw korporacyjnych (gltéwnie

ze strony bankéw brytyjskich, niemieckich, holenderskich i francuskich). Tylko
w roku 2000 zadluzenie krajowych podmiotéw gospodarczych w bankach
zagranicznych wzrosto o ponad 2 mld USD, co stanowito ponad 50% przyrostu zadtuzenia przedsiebiorstw
w bankach krajowych.

Pozycja konkurencyjna bankéw krajowych na rynku kredytowym jest znacznie slabsza niz bankéw
zagranicznych ze wzgledu na wysokie krajowe stopy procentowe i rezerwy obowiqzkowe. Klienci bankowi
o wyzszym ratingu korzystajq z zagranicznych zrédet finansowania. Obok innych czynnikéw proces ten wplywa
na pogorszenie jakosci portfela kredytowego, poniewaz o finansowanie w bankach krajowych ubiegajq sie klienci
,statystycznie gorsi”. Zmusza to banki krajowe do zwiekszania rezerw, co jeszcze bardziej ostabia pozycje
konkurencyjng.

Wzrost stabilnosci gospodarczej oraz przekonanie przedsiebiorcéw o spadku ryzyka kursowego bedzie
stymulowaé wzrost zadluzenia zagranicznego w 2001 r. W warunkach stagnacji na krajowym rynku kredytowym
uprzywilejowana pozycja konkurencyjna bankéw zagranicznych stanowi zagrozenie dla kontynuacji szybkiego
tempa wzrostu aktywéw sektora bankowego w Polsce oraz dla jakosci portfela kredytowego. Nie nalezy zatem
wiqza¢ nadmiernych nadziei z zaangazowaniem bankéw krajowych w sferze kredytéw korporacyjnych,
szczegdlnie kredytéw dlugoterminowych przeznaczonych na budowe i modernizacje przedsiebiorstw, zakup
srodkéw transportu, urzqdzen przemysfowych i technologii. W tej dziedzinie, mimo sfabnqcego tempa wzrostu
popytu, dominujqcq pozycje zajmujq i zajmowaé bedq kredyty zagraniczne oraz papiery diuzne, szczegélnie
euroobligacje.

Krajowe banki komercyjne tracq pozycje konkurencyjng na rynku kredytowym juz od dwéch lat. Wiekszosé
z nich ma ograniczony dostep do taniego finansowania dewizowego i traci najlepszq czesé rynku kredytowego

na rzecz konkurentéw zagranicznych. W znacznie lepszej sytuacji bylyby banki krajowe, gdyby caly popyt na
kredyty byt skierowany na rynek krajowy. Banki zagraniczne bowiem - chcqc konkurowac o polskiego
kredytobiorce - ponosilyby ryzyko kursowe i bylyby zmuszone do korzystania z drozszego finansowania
zlotowego ze wzgledu na brak wlasnej bazy depozytoweyj.

W dluzszej perspektywie substytucja kredytéw krajowych przez zagraniczne moze spowodowac spadek
znaczenia krajowych posrednikéw finansowych w alokacji kapitalu oraz spadek atrakcyjnosci inwestycyjnej
krajowego sektora bankowego, gléwnie dla inwestoréw portfelowych - ze wzgledu na pogarszajqca sie
oplacalno$¢ prowadzonej dzialalnosci. Moze to ograniczy¢ doplyw kapitatu do bankéw krajowych i spowodowaé
problemy ze stabilnosciq systemu bankowego.

Rosnqcy popyt na kredyt zagraniczny spowoduje, ze niektére banki majqce zagranicznych inwestoréw bedq
podejmowaly starania, aby ich ,banki - matki” w mozliwie najwiekszym stopniu partycypowaly w tym procesie.
Nie mozna wykluczy¢, ze spadek pasywéw zagranicznych w polskim sektorze bankowym (o 2,6% w 2000 r.)
stanowi ostrzezenie i w czesci jest rezultatem bezposredniej substytucji kredytéw krajowych przez zagraniczne,
a takze wynika ze spadku atrakcyjnoséci inwestycyjnej zaréwno bankéw krajowych, jak i przedsiebiorstw.
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Instrumenty interwencjonizmu

kredytowego
Jacek Kulawik

Wprowadzenie

Przez instrumenty interwencjonizmu kredytowego pro-
ponuje rozumie¢ rozmaite §rodki techniczno-organiza-
cyjne i prawne skonkretyzowane w bardziej sprzyjaja-
cych formach i warunkach korzystania z kapitalu obce-
go niz powszechnie obowiazujace na rynku finanso-
wym. Ogélnie odczuwa sie brak kompletnej i zaakcep-
towanej klasyfikacji takich form wspierania sfery real-
nej. Frey (1995), przyktadowo, wymienia tu nastepuja-
ce instrumenty:

- doplaty do stép procentowych dla jednostek
z priorytetowych sektoréw,

- preferencyjne linie kredytéw redyskontowych,

- bezposrednie subsydia budzetowe,

- minimalne putapy udziatu kredytéw dla priory-
tetowych sektor6w w portfelu kredytowym instytucji
finansowych,

- maksymalne pulapy udziatu kredytéw dla sekto-
row niepriorytetowych w portfelu kredytowym,

- wspieranie procesu tworzenia specjalistycznych
instytucji kredytowych.

Van Horne (1994) uzupelnia powyzsza liste nastepu-
jacymi instrumentami:

- wyznaczanie gérnych limitéw oprocentowania
kredytéw wraz z ustawodawstwem przeciw lichwie,

- stosowanie gwarancji lub ubezpieczen rzadowych,

- pozyczanie przez rzad na rynkach finansowych,
a nastepnie odpozyczanie uzyskanych w ten sposéb
funduszy,

- okreslanie podmiotéw uprawnionych do finanso-
wania sie za pomoca zwolnien podatkowych.

Gale (1990) z kolei stwierdza, ze rzady moga wply-
waé na warunki kredytowania lub zmiane kierunku prze-
plywu kredytu za pomoca nastepujacych instrumentéw:

- udzielania bezposrednich kredytéw,

- gwarancji kredytowych,

- przyznawania statusu wolnego od opodatkowania,

- sponsorowania pewnych instytucji ze §rodkéw
budzetowych.

W praktyce interwencjonizmu kredytowego czesto
mieli$my do czynienia z sytuacja, iz w tym samym kra-
ju i tym samym czasie stosowane byly jednoczesnie
rézne z ww. instrumentéw [Frey 1995]. Jest to wiec
rownoznaczne z oferowaniem pomocy publicznej
w postaci pakietu stymulant. W niekt6rych krajach (np.
w UE) dazy sie do unikania takiego kumulowania
réznych rodzajéw wsparcia, aczkolwiek czesto brakuje
tu konsekwencji (b. NRD jest najlepsza ilustracja takich
odstepstw). Prawdopodobnie wynika to gléwnie z da-
zenia do przyspieszenia proceséw wzrostowych, re-
strukturyzacyjnych i modernizacyjnych. Wydaje sie
jednak, ze sytuacja ta moze by¢ takze pochodna proble-
mow, jakie napotyka sie przy prébach ewentualnego
okreslenia jakiej$ absolutnej przewagi ktérego$ z do-
stepnych instrumentéw pomocy finansowej. Zagadnie-
nie to bardzo dobrze przedstawia m.in. Pfeffer (2000),
poddajac analizie dotacje inwestycyjne oraz subsydio-
wane pozyczki. Autor ten w podsumowaniu stwierdza,
iz dla diugiego okresu i przy szerokim ujeciu wybor
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miedzy innymi tworzy zlozony problem decyzyjny. Na
dobra sprawe, w takim ujeciu zadne z nich nie odzna-
cza sie bezwzgledna i trwala przewaga. Stad tez kazdo-
razowo potrzebna jest analiza subtelniejsza, uwzgled-
niajaca warunki funkcjonowania danego podmiotu.
W zalezno$ci wiec od charakteru otoczenia makroeko-
nomicznego i sytuacji przedsiebiorstwa priorytet trzeba
przyzna¢ temu lub innemu instrumentowi wsparcia.

Jak sygnalizowano, operacje na kredytach sa tylko
jedna z form stymulowania proceséw wzrostowo-roz-
wojowych. Pomoc publiczna moze dociera¢ do sekto-
roéw gospodarki, grup ludnosci i konkretnych przedsie-
biorstw réwniez w postaci:

- instrumentéw podatkowych i parapodatkowych,

- wspierania powstawania specjalistycznych insty-
tucji finansowych (gléwnie kapitalu ryzyka, towa-
rzystw ubezpieczen wzajemnych),

- udzielania zaméwien publicznych na preferen-
cyjnych warunkach,

- stosowania nizszych taryf na okreslone dostawy
inizszych cen na niektére ustugi uzytecznosci publicznej,

- mozliwo$ci nabywania nieruchomoéci ponizej
cen rynkowych albo przekazywania ich za darmo (tzw.
land grants).

Wiele rozmaitych udogodnient dla inwestoréw mo-
ga takze oferowac jednostki samorzadu terytorialnego.
We wszystkich tych przypadkach, gdzie pomoc pu-
bliczna jest bardzo rozbudowana, musimy sie jednak li-
czy¢ z jej mala przejrzystoscia, co w konsekwencji za-
ki6ca warunki uczciwej konkurencji i zagraza rozma-
itymi formami korupcji. Te okolicznoéci oraz fakt, iz
miedzy instrumentami pomocy publicznej wystepuja
rozmaite interakcje, moga prowadzi¢ do jej niezadowa-
lajacej efektywnosci.

Koncesjonowane (ulgowe) kredyty

Powyzszego okreslenia uzywa sie w odniesieniu do
kredytéw oprocentowanych ponizej efektywnych stép
rynkowych. W praktyce wyr6znia sie wéréd nich dwie
grupy: tradycyjne kredyty subsydiowane ze $rodkéw
budzetowych oraz kredyty preferencyjne, w przypad-
ku ktérych nizsze oprocentowanie wynika z dziatan
banku centralnego [Davies, Hare 1997; Heidhues et al.
1998].

Dostep do koncesjonowanych kredytéw moze
przynies¢ beneficjentom nastepujace korzysci:

a) ich oprocentowanie zazwyczaj ksztaltuje sie wy-
raznie ponizej stop rynkowych i to w stopniu tym wyz-
szym, im dluzszy jest okres kredytowania;

b) okresy kredytowania sa z reguly dlugie, co
w wielu przypadkach powoduje, iz odpowiadaja one
okresom amortyzowania aktyw6w finansowanych taki-
mi kredytami;
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c¢) warunki dotyczace oprocentowan sa stale w ca-
tym okresie kredytowania albo przynajmniej w przewa-
zajacej jego czeSci; kredytobiorca w wiekszym stopniu
moze wiec minimalizowaé wlasne ryzyko zmiany sto-
py procentowej oraz kalkulowaé obciazenie kosztami
odsetek i splata naleznosci gléwnej;

d) czesto stosowanie karencji lagodzi trudnosci
w poczatkowych latach eksploatacji majatku wspotfi-
nansowanego kredytem;

e) zazwyczaj dopuszcza sie przedterminowa splate
tych kredytéw lub ich czesci bez ponoszenia dodatko-
wych kosztéw z tego tytutu; w ten sposéb mozna wiec
wykorzysta¢ okresy spadku stép procentowych albo
dodatkowe, nieoczekiwane wplywy finansowe i nagla
poprawe sytuacji w zakresie ptynnosci;

f) ewentualne koszty pozaodsetkowe dla kredyto-
biorcéw sa z reguly niskie, a czasami w ogéle nie wy-
stepuja; w krajach wysoko rozwinietych m.in. dzieki te-
mu zwrotnoé¢ kredytéw koncesjonowanych przewaz-
nie siega 100% [Pfeffer 2000].

Zaangazowanie sie bankéw centralnych w udo-
stepnianie koncesjonowanych kredytéw moze by¢ bez-
posrednie i posrednie. W pierwszym przypadku udo-
stepniaja one bankom komercyjnym lub bankom wy-
specjalizowanym w kredytowaniu uprzywilejowanych
sektor6w nizej oprocentowane linie kredytéw redy-
skontowych albo - rzadziej - pozyczaja fundusze na
rynku, a nastepnie odpozyczaja je bankom komercyj-
nym. W zalezno$ci od stopnia zr6znicowania st6p pro-
centowych, banki komercyjne lub specjalistyczne moga
otrzymaé rekompensate czeSciowa, pelna, a nawet
przekraczajaca ponoszone przez nie koszty odsetkowe
i pozaodsetkowe [Frey 1995]. Ta metoda selektywnego
kredytowania zagraza kontroli bazy monetarnej, kon-
troli stop procentowych i alokacji kredytu. Przy jej in-
tensywnym wykorzystaniu bardzo czesto wspétwyste-
powalo obciazanie sektora bankowego bardzo wysoki-
mi rezerwami obowiazkowymi. W praktyce oznaczalo
to ukryte, dodatkowe jego opodatkowanie. Stawianie
do dyspozycji beneficjentéw tafiszych kredytéw redy-
skontowych prowadzito takze do spadku zyskéw ban-
kow centralnych, co uszczuplalo wplywy budzetowe
z tego tytutu. Ogélnie, metode te uznaje sie za nieprzej-
rzysta, ostabiajaca kondycje i konkurencyjnos¢ posred-
nikéw finansowych oraz czesto wspierajaca dalsze
trwanie podmiotéw i branz pozbawionych solidniej-
szych podstaw rozwojowych, a dysponujacych jedynie
silnymi wplywami politycznymi [Davies, Hare 1997;
Heidhues et al. 1998]. Sztuczne poprawianie sytuacji
budzetu panstwa odbywa sie tu kosztem rozwoju finan-
sowego. Jest to mozliwe szczeg6lnie tam, gdzie formal-
na i rzeczywista autonomia banku centralnego jest ni-
ska badz w ogéle nie istnieje.

Posrednie angazowanie sie bankéw centralnych
w selektywna polityke kredytowa moze przyjmowaé
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forme okreslania minimalnych udzialéw sektoréw
priorytetowych w kredytach lub depozytach albo mak-
symalnych udziatéw sektoréw niepriorytetowych. Spo-
tka¢ mozna takze rozwiazania, w ktérych limitowane sa
stopy oprocentowania kredytéw i depozytéw. Takie
metody administracyjnego przymuszania bankéw ko-
mercyjnych do zachowan oczekiwanych przez wladze
publiczne z pewnoscia maja jeszcze wieksze negatyw-
ne nastepstwa deformacyjne, alokacyjne i motywacyjne
niz bezposrednia ingerencja. Generalnie, spotykano je
przede wszystkim w gospodarkach, w ktérych sektor fi-
nansowy poddany byl silnemu represjonowaniu (np.
w ,azjatyckich tygrysach”).

Subsydiowane kredyty, a wiec bezposrednio
wspierane przez budzet pafistwa, pomy$lane sa jako in-
strument majacy zwieksza¢ przejrzystoé¢ finansowania
wybranych sektor6w oraz tagodzi¢ zaki6cenia w polity-
ce pienieznej i zachowaniach bankéw komercyjnych,
wynikajace z angazowania sie bankéw centralnych
w pomoc kredytowa. Przy dobrze zaplanowanej i
przeprowadzonej ingerencji powyzsze cele daja sie
w duzym stopniu osiagna¢. Ponadto, w samym sektorze
bankowym mozna zwiekszy¢ w ten sposéb poziom
konkurencyjnosci. Z drugiej jednak strony, w bankach
kredytujacych pojawiaja sie w tym przypadku dodatko-
we koszty administracyjne, zwiazane z koniecznoscia
ustanowienia skomplikowanych procedur selekcjonu-
jacych potencjalnych beneficjentéw oraz monitoruja-
cych ich zachowania [Davies, Hare 1997].

Van Horne (1994) dokonal szerokiego przegladu
instrumentéw interwencjonizmu kredytowego i finan-
sowego. W tym miejscu odwolamy sie do zapropono-
wanych przez tego autora interpretacji graficznych, roz-
poczynajac od kredytéw subsydiowanych.

Wykres | Oddziatywanie subsydiow
do stopy procentowej w warunkach
elastyczme] podazy kredytow

stopa procentowa

D’

fundusze pozyczkowe

Zrédlo: Van Horne, 1994, s. 319.
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W uproszczonych wersjach zaklada sie, ze na
skutek obnizonego oprocentowania placonego przez
kredytobiorcéw wzrasta popyt na kredyty i ich po-
daz. W rzeczywisto$ci moga wystapic¢ tu jednak dwa
przypadki:

1) podaz jest elastyczna,

2) podaz jest nieelastyczna.

Zachowanie sie rynku kredytowego w sytuacji po-
dazy elastycznej przedstawiono na wykresie 1. Ogoél-
nie, elastyczno$¢ ta zalezy od charakteru relacji miedzy
instrumentami lub rynkami dtugu. Jesli jednak zatozy-
my, ze krzywa podazy funduszy pozyczkowych jest
elastyczna, to istnieja szanse na zwiekszenie zasobow
finansowych bedacych w dyspozycji sektora uprzywi-
lejowanego dzieki polityce gospodarczej. Odzwiercie-
dla to przesuniecie na wykresie 1 krzywej popytu
w prawo (z DD do D’D’) oraz kwoty udostepnionego fi-
nansowania z d* do d'. Warto przy tym zauwazy¢, ze
w analizowanej sytuacji ostatecznie placona przez kre-
dytobiorcéw efektywna stopa procentowa (rg) ma niz-
szy poziom, niz wynika to z prostej réznicy miedzy sto-
pa réwnowagi rynku kredytowego a wysokoscia dopta-
ty budzetowej.

Przypadek nieelastycznej podazy kredytéw za-
prezentowano na wykresie 2. Tu takze kwota doplaty
réwna R - r, przesuwa krzywa popytu do D'D’. Jedno-
cze$nie jednak nie powieksza sie wolumen finanso-
wania uprzywilejowanego sektora. Wzrost popytu
catkowicie odzwierciedla sie w podwyzszeniu stopy
oprocentowania, réwnowazacej rynek kredytowy,
z r, do R. Oznacza to, iz efektywna stopa procentowa
placona przez kredytobiorcow w ogoéle sie nie zmie-
nila, a cala warto$¢ doplat budzetowych trafita do in-
stytucji finansowych, uczestniczacych w programie

Wykres 2 Oddziatywanie subsydiow
do stopy procentowej w warunkach
nreelastyczme] podazy poyczek

stopa procentowa

d *
fundusze pozyczkowe

Zrédlo: Van Horne, 1994, s. 319.
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preferencyjnego kredytowania. Obserwacje rzeczywi-
scie funkcjonujacych rynkéw kredytowych wskazuja,
ze zalozenie o absolutnie nieelastycznej podazy kredy-
téw raczej nie daje sie utrzymac¢. W zwiazku z tym dla
dalszych rozwazan przyjmujemy, ze zaréwno popyt,
jak i podaz na rynku kredytowym wykazuja pewna ela-
stycznodc.

Subsydiowanie oprocentowan kredytéw wydaje
sie, wedlug van Hornego, najlepszym instrumentem in-
terwencjonizmu. Ma to wynikaé przede wszystkim
z braku bezposredniej ingerencji w rynki kredytowe,
gdyz ta - przy zalozeniu, ze rynki te oraz instrumenty fi-
nansowe odznaczaja sie wysokim stopniem substytu-
cyjnosci - moze mie¢ negatywne nastepstwa alokacyjne
i motywacyjne. Subsydiowanie kredytéw ma zatem nie
przeszkadza¢ w podejmowaniu decyzji, w ktérych
poszczegbélne rynki beda réwnowazone przez stopy
procentowe na podstawie ocen rentownosci i ryzyka
potencjalnych kredytobiorcow. W praktyce sytuacja
moze sie skomplikowaé, jesli fundusze na subsydia
kredytowe bedzie sie pozyskiwa¢ na rynkach finanso-
wych. Wéwczas moga pojawic¢ sie wtérne zaklécenia
w ich funkcjonowaniu i efektywnosci, ktére czasami
moga przewazy¢ nad potencjalnymi korzysSciami
z udzielania subsydiowanych kredytéw. Zeby unikna¢
wspomnianych dysfunkcji na rynkach finansowych,
najlepszym rozwiazaniem jest pozyskiwanie funduszy
na subsydia w formie klasycznych podatkéw.

Van Horne bada takze wplyw ograniczen gérnego
poziomu oprocentowan kredytéw w zaleznosci od
stopnia elastycznosci ich podazy. Jesli podaz jest ela-
styczna, to wolumen dostepnych funduszy pozyczko-
wych jest mniejszy, gdy limitowane oprocentowanie

Wykres 3 Wspolzaleinosct miedzy ogra-
niczeniem maksymalnego poziomu
stopy procentowe] a elastyczng podaiaq
pozyczek

stopa procentowa
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Zrédlo: Van Horne, 1994, s. 313.
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ksztaltuje sie ponizej tego, przy ktérym rynek byiby
zréwnowazony. Z wykresu 3 jasno wynika, ze przy
oprocentowaniu limitowanym (r,) banki oferuja podaz
pozyczek réwna d", a wiec nizsza od mozliwej przy sto-
pie rownowagi rynku kredytowego (r,). W takich to wa-
runkach pojawia sie nadwyzka popytu na kredyt (d' - d"),
ktéra zacheca kredytodawcoéw do przekwalifikowania
rozpatrywanych pozyczek do wyzszej kategorii jako-
$ciowej, co ma umozliwi¢ obejscie restrykcji w postaci
limitowania stép procentowych. W konsekwencji po-
daz kredyt6w przy stopie r, moze by¢ wyzsza niz pier-
wotnie zaktadano (d"), co jest r6wnoznaczne z przesu-
nieciem sie krzywej podazy w prawo. W szerszym zna-
czeniu sytuacja powyzsza pokazuje, iz w praktyce moz-
liwe jest obchodzenie ograniczen naktadanych na kre-
dytodawcéw przez regulatoréw i nadzorcow.
Przypadek, w ktérym limitowanie oprocentowa-
nia kredytoéw rozpatruje sie na tle ich nieelastycznej po-
dazy, wychodzi w istocie z raczej nierealistycznego za-
Yozenia, iz rynki kredytowe sa doskonale od siebie izo-
lowane, a wiec, ze nie istnieja miedzy nimi stosunki
substytucyjne. Mimo tego zastrzezenia, warto przesle-
dzi¢ zachowanie sie takiego rynku kredytowego, korzy-
stajac z wykresu 4. Wynika z niego, ze podaz funduszy
pozyczkowych jest jednakowa zar6wno dla oprocento-
wania réwnowazacego rynek (r,), jak i dla oprocento-
wania limitowanego (r,). Podaz ta jest réwna d*.
Z punktu widzenia organéw interweniujacych w rynek
kredytowy przy stopie r, pozadana bytaby jednak po-
daz w wysokosci d'. Pojawilaby sie wiec wtedy nad-
wyzka popytu (d' - d*). Kredytodawcy moga wobec te-
go podwyzszy¢ wymagania stawiane potencjalnym
klientom albo wprowadzi¢ dodatkowe, pozaodsetkowe

Wykres 4 Wspolzaleinosci miedzy ogra-
niczentem maksymalnego poziomu
stopy procentowe] a nieelastyczng po-
dazq pozyczek

stopa procentowa
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Zrédlo: Van Horne, 1994, s. 312.
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obciazenia i utrudnienia dostepu do kredytu. Tak jak
poprzednio, réwniez obecnie kredytodawcy beda sie
stara¢ obej$¢ ograniczenia nakladane na stopy pro-
centowe.

Van Horne krytycznie odnosi do ingerencji w ryn-
ki kredytowe w postaci limitowania oprocentowan kre-
dytéw. Po pierwsze, przedstawione powyzej mozliwo-
§ci obchodzenia przez banki tych ograniczen obnizaja
efektywno$¢ funkcjonowania interesujacych nas ryn-
kéw z punktu widzenia alokacyjnego. Po drugie, kazda
préba obchodzenia ograniczen musi by¢ postrzegana ja-
ko nakfadanie dodatkowych kosztéw na kredytobior-
céw, co czyni cene kredytu kategoria mniej przejrzysta.
Po trzecie, istnienie nadwyzki popytu w obydwu anali-
zowanych przypadkach prowadzi do znanego zjawiska
racjonowania kredytéw. Jak pamietamy, odbywa sie to
poprzez zaostrzenie warunkéw dostepu do kredytu
oraz poprzez stosowanie dodatkowych oplat jako formy
rekompensowania bankom nizszych dochodéw odset-
kowych. Poniewaz w wyniku racjonowania kredytéw
z rynku kredytowego znikaja w pierwszej kolejnosci
osoby i podmioty z bardziej ryzykownymi wnioskami
kredytowymi i z reguly osiagajace nizsze dochody, bar-
dzo trudno jest w praktyce osiagna¢ cel interwencjoni-
zmu w postaci wsparcia sektoréw ,problemowych”
i ludzi ubogich.

Jak juz sygnalizowano, wladze publiczne moga
czasami pozyskiwa¢ fundusze na rynku, by nastepnie
za poérednictwem bankéw komercyjnych i specjali-
stycznych albo zgota instytucji niefinansowych odpo-
zyczaé je wybranym grupom ludnosci lub podmiotom
gospodarczym. Zachowanie sie rynku kredytowego
w tym przypadku przedstawiono na wykresie 5. Tak

Wykres 5 Efekty po2yczania przez Rzaqd
na rynku kapitatowym 1 nastepnie od-
pozyczania tak uzyskanych funduszy
uprzywilejowanym beneficjentom
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Zrédlo: Van Horne, 1994, s. 320.
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jak na poprzednich wykresach, réwniez tu przez r,
oznaczono stope procentowa réwnowazaca rynek kre-
dytowy; odpowiada jej wolumen pozyczek réwny d*.
Jesli teraz jednym z uczestnikéw rynku staja sie wladze
publiczne, to przy nowej stopie procentowej r; podaz
kredytéw opisywana jest prosta S'S'. Pojawia sie wow-
czas szansa, iz rozmiary kredytowania moga wzrosna¢
do punktu d'. W praktyce jednak podaz funduszy po-
zyczkowych moze uksztaltowaé sie wedltug linii fama-
nej SXS'. Z powyzszego wynika zatem, ze wprawdzie
obecno$¢ panstwa moze zintensyfikowaé akcje kredy-
towa, ale réwnie dobrze moze ja tez nagle ograniczyc.
Gdy r6znice miedzy stopami procentowymi r, i ry sa
niewielkie, to potencjalni beneficjenci interwencjoni-
zmu moga nawet zrezygnowac z ubiegania sie o tafisze
fundusze publiczne, gdyz ich uzyskanie wiaze sie prze-
ciez z okreslonymi kosztami i niedogodno$ciami. Przy
przyjeciu zalozenia, ze miedzy poszczegélnymi seg-
mentami rynku kredytowego i(lub) instrumentami fi-
nansowymi w praktyce wystepuja stosunki substytu-
cyjne, obecnos¢ wiadz na tym rynku publicznym moze
go deformowa¢. W konsekwencji kredytobiorcy, nie
majacy dostepu do funduszy uprzywilejowanych, mo-
ga placi¢ wyzsze odsetki. Laczne korzysci z takiej inge-
rencji moga wiec szybko zniknac¢.

Gwarancje (porgczenia) kredytowe

Ten instrument interwencjonizmu kredytowego trakto-
wany jest jako antidotum na niedoskonatosci i niekom-
pletnosci rynkéw finansowych oraz specyficzne trud-
noéci transformacyjne (byle kraje socjalistyczne prze-

Wykres 6 Preferencje kredytodawcow 1
kredytobiorcow w stosunku do
charakterystyk kredytu

ryzyko I
kredytodawcy Z

L stopa procentowa

Zrédlo: Herr, 1991, s. 7.
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chodzace do rynku) lub rozwojowe (inne kraje stabiej
rozwiniete). Ogélnie przyjmuje sie, ze gwarancje kredy-
towe powinny spetnia¢ dwie ponizsze funkcje:

1) poprawia¢ dostep do rynku kredytowego dla
grup klientéw, ktére dotychczas podlegaly ogranicze-
niom kredytowym i racjonowaniu kredytu; zwieksze-
nie podazy kredyt6w ma zosta¢ osiagniete poprzez ob-
nizenie poziomu ryzyka biznesowego i pozostalego
oraz kosztéw transakcyjnych; redukcja ryzyka w dal-
szej kolejnosci powinna zwiekszaé ptynnosé rynku kre-
dytowego, a wiec ulatwi¢ tworzenie dla niego rynku
wtérnego;

2) zacheca¢ kredytodawcéw do postrzegania klien-
téw dotychczas uwazanych za bardzo ryzykownych ja-
ko w istocie mniej ryzykownych. Poczatkowo ma to la-
godzi¢ negatywne nastawienie, spotykane w stosun-
kach kredytowych (efekt selekcji negatywnej wyboru
i hazard moralny), a pézniej utatwia¢ przejscie takich
kredytobiorcow do segmentu klientéw zyskownych lub
trwale powiazanych z posrednikiem [Herr, 1991; Swin-
nen, Gow 1999; Yaron et al. 1997].

Jak z wynika powyzszego, gwarancje kredytowe
pomyslane sa jako jeszcze jeden element w mechanizmie
podziatu ryzyka miedzy uczestnikéw rynku kredyto-
wego. Zagadnienie to bardzo dobrze wyjasnia Herr
(1991). Punktem wyjscia jego rozwazan jest proces swo-
istego uzgadniania preferencji miedzy kredytodawca
a kredytobiorca, schematycznie przedstawiony na wy-
kresie 6.

Linia LO pokazuje, jak wzrasta oprocentowanie
kredytu wraz z powiekszaniem sie poziomu ryzykow-
noéci, aby kredytodawca mégl osiagna¢ rentownoscé
identyczna z uzyskiwana dla zaangazowan w aktywa

Wykres 7 Krzywa oferowanej ceny
kredytu dla jego gwarancji zawarte] w
przedziale od 0 do 100%

ryzyko

kredytodawcy L0109

Lo
Lo

i Ig stopa procentowa

Zrédlo: Herr, 1991, s. 9.
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wolne od ryzyka (np. obligacje skarbowe). Rentowno-
sci tych ostatnich odpowiada stopa procentowa réwna
i. Linia LO moze sie przesuwaé¢ w prawo lub lewo - co
bedzie odzwierciedlalo rentownoé¢ inwestycji pozba-
wionych ryzyka - albo moze mie¢ rozmaite nachylenie,
co z kolei pokazuje oczekiwania kredytodawcow
wzgledem wynagrodzen za ryzyko. Zawsze jednak li-
nia LO bedzie krzywa obojetnosci kredytodawcy, tj.
akceptowane beda przez niego wszystkie kombinacje
ryzyka i stopy procentowej doktadnie na niej lezace.
Wszystkie pozostale kombinacje beda natomiast od-
rzucane.

Wykres 6 objasnia takze zachowania kredytobior-
cow. Dla uproszczenia rozwazan zamieszczono na nim
jedynie dwoch z populacji, wykreslajac odpowiednie
fragmenty mapy krzywych obojetnosci. W tym przy-
padku krzywe te ilustruja sktonnos¢ kredytobiorcow do
placenia wyzszych stép procentowych w zamian za
zlagodzenie warunkow kontraktu, co jest réwnoznacz-
ne z przejmowaniem coraz wiekszej czesci ryzyka kre-
dytowego przez kredytodawce. Generalnie, kredyto-
biorcy preferuja krzywe obojetnosci polozone bardziej
na lewo od linii LO. Problem polega jednak na tym, aby
znalez¢ rowniez rozwiazanie satysfakcjonujace dla kre-
dytodawcy. Graficznie staje sie to mozliwe w punkcie
stycznosci linii LO z jedna z krzywych obojetnosci, re-
prezentujaca klienta A. Oczywiscie, mamy wtedy do
czynienia z optymalnym kontraktem kredytowym, ale
musimy pamietac, iz jest to przypadek wielce wyideali-
zowany, gdyz zaklada sie w nim brak asymetrii infor-
macyjnej oraz réwna pozycje negocjacyjna obydwu
stron, co praktycznie wyklucza istnienie zjawiska ra-
cjonowania kredytu.

Wykres 8 Wykorzystanie gwarancji
kredytowej przez trzy Lypy
kredytobiorcow

ryzyko
kredytodawcy
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Zrédlo: Herr, 1991, s. 9.



10

Makroekonomia

Z kolei klient B i fragment jego mapy krzywych
obojetnosci reprezentuja przypadek podmiotu o wyso-
kim ryzyku i(lub) niskiej rentownosci. Jak to pokazano
na wykresie 6, nie jest wtedy mozliwe znalezienie
punktu stycznodci miedzy oczekiwaniami kredyto-
biorcy (krzywe Ip) a preferencjami kredytodawcy (linia
LO). Ta grupa klientéw na komercyjnym rynku kredy-
towym nie ma zatem szans na uzyskanie funduszy ze-
wnetrznych.

W momencie wdrozenia programu gwarancji kre-
dytowych zmienia sie krzywa obojetnosci kredytodaw-
céw. Zagadnienie to ilustruje wykres 7. Punktem wyj-
Scia jest w tym przypadku nierealistyczne zalozenie, iz
gwarancja objete sa w 100% kapitat i odsetki kredytu
(linia LOjqg). Jest to réwnoznaczne z otrzymaniem
przez kredytodawce stalego wynagrodzenia réwnego
stopie procentowej i, Zauwazmy, ze jest ono wyzsze
niz przed uruchomieniem programu gwarantowania
kredytéw (stopa procentowa I). Dzieje sie tak, gdyz do
,normalnej” ceny kredytu nalezy doliczy¢ koszty uzy-
skania gwarancji, réznice w plynnosci na rynku wtér-
nym miedzy kredytami niegwarantowanymi i gwaran-
towanymi, mozliwy wzrost oprocentowania inwestycji
wolnych od ryzyka (rzad musi przeciez pozyskaé fun-
dusze na gwarancje kredytowe) oraz ewentualne straty
kredytéw gwarantowanych. Je§li wiec wyceni sie te
niedogodnosci i ryzyka, to okaze sie, ze dla pewnej kla-
sy klientéw (ponizej punktu przeciecia sie linii LO
i LO;) ubieganie sie o gwarancje nie ma uzasadnienia
ekonomicznego. Stad efektywna krzywa obojetnosci
dla hipotetycznej sytuacji stuprocentowego gwaranto-
wania kapitalu i odsetek kredytu jest linia iLO;qq.
W praktyce jednak programy gwarancji kredytowych
nie obejmuja pelnej skali przejecia ryzyka przez wtadze
publiczne, co odzwierciedla linia LOg.

Na wykresie 8 przedstawiono pozycje trzech grup
kredytobiorc6w w warunkach mozliwosci skorzystania
z realistycznego programu gwarancji kredytowych, tj.
takiego, w ktérym kapital i odsetki gwarantowane sa
w wysokosci mniejszej niz 100%. Program ten ilustru-
je linia LO,, bedaca kombinacja ryzyka i stopy procen-
towej. Punktem odniesienia dla niego jest nadal krzywa
obojetnosci bez mozliwosci uzyskania gwarancji (linia
LO). Mapa krzywych obojetnosci I, przedstawia grupe
kredytobiorcéw, ktérzy poprzednio nie mogli w ogéle
uzyskaé¢ funduszy z uwagi na ich bardzo wysoki po-
ziom ryzyka. Z kolei krzywe Iy reprezentuja klientéw
bankéw, ktérzy juz poprzednio byli w stanie finanso-
wac sie kredytami, ale teraz moga to uczynic jeszcze ta-
niej. Oznacza to, iz grupa ta bedzie zainteresowana
przejéciem do tych posrednikéw kredytowych, ktérzy
moga zaoferowaé pozyczki gwarantowane. Bedziemy
wiec mieli tu do czynienia ze zjawiskiem substytucji
miedzy segmentami rynku kredytowego oraz wypy-
chaniem z niego pewnych kredytodawcéw. Nalezy
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przy tym zauwazycé, ze obydwie te grupy placa relatyw-
nie wysokie odsetki od kredytéw, wyraznie jednak niz-
sze od placonych przez grupe C. Ta ostania, jak juz wy-
nikato z komentarza do wykresie 7, nadal bedzie sie fi-
nansowaé¢ funduszami pozyskiwanymi na warunkach
komercyjnych. Jest to zbiorowos$¢ o niskim ryzyku
i w zwiazku z tym fundusze pozyczkowe moze teore-
tycznie otrzymywac¢ po najnizszych kosztach. Powyz-
sze zastrzezenie jest konieczne, gdyz niski poziom ry-
zyka jest rownoznaczny takze z niskim poziomem zy-
skownosci (rentownoéci). Mozna ponadto domniemy-
waé, ze grupa C dysponuje tradycyjnymi zabezpiecze-
niami kredytéw, ale z drugiej strony moze generowaé
tylko niewielkie nadwyzki pieniezne oraz brakuje jej
dostatecznie atrakcyjnych projektéw inwestycyjnych.
W tym kontekécie uzasadniony staje sie wniosek, ze
wdrozenie programu gwarancji kredytowych moze pro-
wadzi¢ do dalszego pozostawania poza formalnym ryn-
kiem kredytowym podmiotéw ekonomicznych o rela-
tywnie najstabszej kondycji i pozbawionych perspek-
tyw rozwoju. Wynikatoby z tego, ze programy takie nie-
zbyt nadaja sie do tagodzenia biedy i ubéstwa.

Twoércy programéw gwarancji kredytowych moga
stara¢ sie je zmodyfikowac¢, aby obja¢ nimi szersze kre-
gi beneficjentow. Herr (1991) proponuje tu trzy kierun-
ki dziatania:

1) obnizenie stopy procentowej inwestycji wol-
nych od ryzyka, czyli przesuniecie krzywej obojetnosci
LOg w lewo na wykresach 7 i 8; trzeba mie¢ jednak
swiadomo§é, iz stanie sie to mozliwe, gdy uda sie stwo-
rzy¢ taka kombinacje polityki monetarnej i fiskalnej,
dzieki ktérej w danej gospodarce utrzymywac sie be-
dzie niska inflacja, a jej efektywnoé¢ bedzie odpowied-
nio wysoka;

2) zwiekszenie skutecznosci udzielania gwarancji,
co w istocie sprowadza sie do obnizenia kosztéw takich
programéw oraz stworzenia wtérnego rynku kredytéw
gwarantowanych; powinny pojawi¢ sie wéwczas wa-
runki do autonomicznego (niezaleznego od ksztattowa-
nia sie stopy wolnej od ryzyka) przesunie¢ stopy i, na
wykresach 7 i 8;

3) udzielanie pomocy technicznej i kredytowej
kredytobiorcom i kredytodawcom, ktéra umozliwiata-
by placenie przez tych pierwszych wyzszych stép pro-
centowych albo zredukowanie ryzyka ponoszonego
przez tych drugich.

W programach gwarancji kredytowych interesuja-
cym zagadnieniem jest takze maksymalne oprocento-
wanie tak zabezpieczonych kredytéw. Herr (1991) ana-
lizuje ten problem w ujeciu graficznym. Jesli to opro-
centowanie oznaczy sie przez i,,;, to mozemy ponownie
zidentyfikowa¢ grupe kredytobiorcéw zlokalizowana
na lewo i ponizej krzywej obojetnosci LO, (por. wykres
9). Jak pamietamy, ich perspektywy rozwojowe i sytu-
acja ekonomiczno-finansowa sa na og6t gorsze niz kre-
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Wykres 9 Wptyw ograniczenia wysokosct
oprocentowania kredytu gwarantowa-
nego na proces selekcji kredytobiorcow

ryzyko
kredytodawcy

T

Lo

1 g Im stopa procentowa

Zrédlo: Herr, 1991, s. 13.

dytobiorcéw znajdujacych sie na prawo od im oraz po-
wyzej linii LO. Jesli zatem uchylono by warunek o sto-
sowaniu goérnej granicy oprocentowan kredytéw gwa-
rantowanych, to wiecej klientéw o korzystnych per-
spektywach mogloby sta¢ sie beneficjentami tej formy
interwencjonizmu. Z drugiej jednak strony trzeba mie¢
$wiadomos¢, iz dzialanie takie - w polaczeniu z wyso-
kim poziomem gwarantowanej splaty kapitalu i odse-
tek - jest forma subsydiowania bardziej ryzykownych
i zarazem potencjalnie bardziej rentownych podmio-
téw. Kompromisowym rozwiazaniem powyzszego pro-
blemu wydaje sie zmniejszanie poziomu gwarancji, gdy
roénie ryzyko kredytowania.

Zagadnienie wplywu gwarancji na rynek kredyto-
Wy wymaga szerszego rozpatrzenia, gdyz obserwuje sie
tu pewne kontrowersje. Rozpoczniemy od zaprezento-
wania pogladéw van Hornego (1994). Ich istote zobra-
zowal wykres 10. Punktem odniesienia jest stan rynku
kredytowego, na ktérym brak jest gwarancji, a wiec sy-
tuacja opisana linia popytu DD, linia podazy SS oraz
miejscem przeciecia sie (X) tych linii z odpowiadajaca
im stopa procentowa réwnowagi (r,). Jesli teraz kredy-
tobiorcy beda mogli korzysta¢ z gwarancji, to linia po-
dazy funduszy pozyczkowych S’S’ przesunie sie w pra-
wo. Na skutek redukcji ryzyka kredytowego pojawia sie
wtedy mozliwo§¢ wygenerowania wiekszej podazy
tych funduszy. Kredytobiorca, ktéry nie jest poddany
zadnym ograniczeniom kredytowym, moze wiec wow-
czas zaciagna¢ kredyt w wysokosci d', a nie d*, i przy
nizszej stopie procentowej (r'). Jedli jednak wolumen
np. subsydiowanych kredytéw maleje, to kredytobiorca
bedzie musiat sie zadowoli¢ jedynie pozyczka w wyso-
kosci d*, a wiec taka, jak w warunkach braku gwaran-
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Wykres 10 Efekty gwarancji rzadowych

stopa procentowa

D

d* d’ fundusze pozyczkowe

Zrédlo: Van Horne, 1994, s. 315.

cji. Zauwazmy jednak, ze oprocentowanie takiej po-
zyczki byloby jeszcze nizsze (r”). Jak widag, przy istnie-
niu ograniczen kredytowych krzywa podazy stataby sie
tamana S'd*.

Van Horne przy okazji prezentowania wplywu
gwarancji rzadowych na rynek kredytowy polemizuje
takze z pogladami, iz instrument ten przynosi wszyst-
kim tylko zyski, a wiec jest optymalny w sensie Pareto,
bez zadnych ograniczen. W istocie jednak nadal nalezy
liczy¢ sie ze stratami kredyt6w gwarantowanych i inny-
mi kosztami stosowania programéw gwarancji kredyto-

Wykres || Wptyw programow
gwarancji kredytowych na rynek
kredytowy

stopa
procentowa
Sg,
i
i '
0 Qy Q Q' fundusze pozyczkowe

Zrédlo: Herr, 1991, s. 17.
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wych. Nadal wiec istnieje okreslone ryzyko kredytowa-
nia - z tym tylko, ze zostalo ono przesuniete na wtadze
publiczne, a w ostatecznosci na podatnika. Jak przy
kazdym interwencjonizmie, zyski sa wiec niejako pry-
watyzowane, natomiast koszty i ryzyka sa czesto do-
brze zamaskowane, rozpraszane wéréd wielu obywate-
li, a przez to uspoleczniane. Ponadto, redukcja ryzyka
poprzez stosowanie gwarancji rzadowych deformuje
mikroekonomiczng wymiennoé¢ w wymiarze ryzyko -
rentowno$é. Wprawdzie gwarancje te nadaja tej wy-
miennosci szerszy kontekst (spoleczny), ale nie poja-
wiaja sie z tego tytutu proste skutki dla osiagania zakta-
danych celéw ingerencji i wzrostu ogélnego dobrobytu.

Analiza na wykresu 10 ograniczala sie do przy-
padku wystepowania na rynku kredytowym jednego
tylko kredytobiorcy. Jak jednak stusznie podkresla
Herr (1991), wnioski wyprowadzane z takiego modelu
niekoniecznie sa zgodne z uzyskiwanymi dla calego
agregatu, tj. uprzywilejowanego sektora. Zilustrujemy
te r6znice, korzystajac z wykresu 11. W warunkach bra-
ku jakiejkolwiek ingerencji panstwa rynek kredytowy
opisany jest linia popytu D, linia podazy S oraz wolu-
menem funduszy pozyczkowych Q, udostepnianych
wedlug stopy i, rbwnowazacej podaz i popyt. Jesli po-
jawi sie teraz rzad ze swoja, doskonale nieelastyczna
podaza funduszy Qg , ktéra moze zaoferowaé w postaci
kredytéw bezposrednich, to sumuje sie ona z poprzed-
nia podaza (S) i w konsekwencji otrzymujemy nowa li-
nie podazy S, dla catego rynku. Poniewaz czes¢ poda-
zy kredytéw (pochodzaca z funduszy rzadowych) moze
by¢ nizej oprocentowana, laczna stopa procentowa
spadnie do poziomu i, co pobudzi popyt. W konse-
kwencji catkowity wolumen kredytéw moze wtedy
wzrosna¢ z punktu Q do Q. Przyrost ten jest jednak
mniejszy niz dodatkowa podaz funduszy rzadowych
(0Qy). Dzieje sie tak, gdyz spadkowi oprocentowania
kredytu towarzyszy efekt wypychania, tj. czes¢ kredy-
tobiorcéw nie chce juz pozyczaé przy poprzedniej,
wyzszej stopie procentowej (i). Teoretycznie efekt wy-
pychania nie musi jednak wystapi¢. Zalezy to od ela-
styczno$ci popytu i podazy na rynku kredytowym. Przy
zalozeniu, ze linia popytu opada, zdarzy sie to, gdy po-
daz bedzie doskonale nieelastyczna. Z kolei przy nor-
malnym ksztaltowaniu sie podazy (wznoszenie sie
w gore) efekt wypychania sie nie pojawi, jedli popyt be-
dzie doskonale elastyczny.

W przypadku realizacji rzadowego programu gwa-
rancji kredytowych i przy zalozeniu, Ze sa na to prze-
znaczone takie same fundusze (OQy), otrzymujemy na
rynku kredytowym dodatkowa podaz G. Polaczenie jej
zistniejaca juz podaza S daje nowa jej wielkosc (Sy). Jak
wynika z wykresu 11, w tej sytuacji dodatkowy stru-
mien plynnosci bylby jednak nizszy (punkt przeciecia
linii popytu D i podazy S,) od tego, ktéry moglyby wy-
generowa¢ bezposrednie kredyty z funduszy rzado-
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wych. Dzieje sie tak znéw na skutek wystepowania
efektu wypychania (przesuwanie sie wzdtuz linii S)
oraz w wyniku rosnacej niecheci kredytodawcéw do
dalszego udostepniania gwarantowanych pozyczek
z powodu ich malejacego oprocentowania (ruch
wzdluz linii G). Jeszcze innym Zrédlem wypychania
moze by¢ spadek podazy S wskutek przesuniecia przez
banki czeSci funduszy pozyczkowych, pierwotnie
przeznaczonych dla normalnych klientéw komercyj-
nych, do podgrupy kredytéw gwarantowanych. Wy-
kres 11 pokazuje jednak, ze poprzez uatrakcyjnienie
dla bankéw ostatnio wymienionych kredytéw (wyzszy
poziom gwarantowania kapitatu i odsetek, redukcja
kosztéw administracyjnych i pozyskiwanie funduszy
pozyczkowych, rozwéj wtérnego rynku kredytéw gwa-
rantowanych) ich wolumen moze wzrosna¢ takze do
punktu Q', ktéry odzwierciedla nowa podaz G' oraz jej
pochodna Sgy. Osiagniecie punktu Q' réwniez czescio-
wo zalezy od elastycznoéci popytu i podazy na rynku
kredytowym.

Sprébujmy obecnie podsumowac role i znaczenie
gwarancji kredytowych w systemie interwencjonizmu.
Ogolnie, angazowanie sig pafistwa w redukowanie ry-
zyka kredytowego jest reakcja na stan rozwoju finanso-
wego i ekonomicznego, ktéry charakteryzuje sie istnie-
niem potencjalnie optacalnych przedsiewzie¢ bizneso-
wych, a jednoczesnie brakiem wystarczajaco atrakcyj-
nych zabezpieczen dla zewnetrznych kapitatodawcow.
Zaangazowanie sie rzadéw uzasadniane jest wtedy ko-
niecznoscia przejecia czedci ryzyka finansowania ta-
kich projektéw oraz dazeniem do przeciwdziatania zja-
wisku wypierania z rynku kredytowego klientéw po-
strzeganych przez posrednikéw finansowych jako nad-
miernie ryzykowni. Ogélnie chodzi wiec o wlaczenie
w normalny obieg gospodarczy grup ludnosci i pod-
miotéw ekonomicznych w rozmaity sposéb dyskrymi-
nowanych. Poza pobudzaniem dziatalnosci gospodar-
czej, gwarancje i poreczenia kredytowe stuza wiec jako
instrumenty poprawiania sytuacji dochodowej
i zmniejszania nieréwnosci w sferze podziatu. Gdyby
w trakcie projektowania systeméw gwarantowania kre-
dytéw udato sie rozwiazaé¢ znane problemy informacyj-
ne i motywacyjne w postaci hazardu moralnego i selek-
cji negatywnej, a ponadto kwestie zamiennosci fundu-
szy, substytucji w obrebie poszczegélnych segmentéw
rynku kredytowego, a takze zredukowaé¢ do akcepto-
walnego poziomu koszty transakcyjne i dodatkowe
oplaty zwiazane z zabezpieczeniami oraz uzyskaé moz-
liwie szerokie uczestnictwo spoleczefistwa w rynku
finansowym - to mégtby by¢ wyzwolony ciag pozytyw-
nych proceséw. Do gospodarki doplywatby szerszy
strumien kredytéw (czesto koncesjonowanych), co
z kolei pozwalaloby realizowaé wiecej inwestycji row-
niez wérdd ubozszej czesci spoleczenstwa. Banki nie
musialyby w tych warunkach obnizaé¢ oprocentowania
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depozytéw, a to oznaczaloby zwiekszanie funduszy
i dalsze stymulowanie inwestycji, wzrostu i rozwoju
oraz ograniczanie sfery ub6stwa. W rzeczywistosci po-
wyzsze sprzezenia nie sa tak oczywiste.

Z pewnoécia duza ryzykowno$é¢ klientéw bankéw
moze prowadzi¢ do odmawiania im kredytéw, ale waz-
na role odgrywaja tu takze inne czynniki (niedorozwoj
systeméw informacji gospodarczej, ogélna stabos¢ sys-
temu finansowego i zwiazane z tym wysokie koszty
transakcyjne obstugi matych przedsiebiorstw; niemoz-
no$¢ udokumentowania wiasnej historii kredytowej).
Zbytnie szafowanie gwarancjami wspomaganymi przez
budzet moze w niesprzyjajacym otoczeniu doprowa-
dzi¢ nawet do nadmiaru inwestycji w gospodarce. Pew-
nym ograniczeniem dla tego typu sytuacji moze by¢, co
oczywiscie zaskakuje, zauwazalne zmonopolizowanie
rynku kredytowego. Banki moga wéwczas zadaé od
klientéw jeszcze innych zabezpieczen niz gwarancje i,
rzecz jasna, takze jego udziatu wlasnego. Z drugiej stro-
ny i tak spowoduje to pozostanie na rynku najbardziej
ryzykownych sposréd nich (to kolejny przyktad przeja-
wiania sie selekcji negatywne;j).

Wprawdzie dotychczasowa praktyka subsydiowa-
nia gwarancji rzadowych jest stabo udokumentowana,
ale z reguly podkresla sie wystepowanie w tej formie
interwencjonizmu wielu probleméw i zagrozen [Cha-
ney, Thakor 1985; Feder et al. 1988; Seibel 1995; Yaron
et al. 1997]. Gwarancje te, jak juz sygnalizowalismy, pa-
radoksalnie moga prowadzi¢ do preferowania nadmier-
nie ryzykownych klientéw, bankéw i projektéw. Po-
srednio réwniez podmioty pierwotnie mniej ryzykow-
ne zachecane sa w tym $rodowisku do dziatan mniej
rozwaznych. W ten sposéb gwarancje traca swa pier-
wotna funkcje (redukowania ryzyka). Specjalnie two-
rzone fundusze gwarancyjne czesto bardzo szybko sie
dekapitalizuja i nie sa w stanie przej$¢ do fazy samofi-
nansowania sie. Przy niedostatecznym monitoringu
gwarancje udzielane sa zazwyczaj bez umiaru i nieroz-
waznie, co prowadzi do wzrostu wydatkéw budzeto-
wych. Kumulacja zagrozen zwiazanych z subsydiowa-
nymi gwarancjami kredytowymi jest najbardziej praw-
dopodobna, gdy sa one wkomponowane w szeroko roz-
budowany interwencjonizm kredytowy [Seibel 1995].

Mata liczba pozytywnych przyktadéw angazowa-
nia sie budzetu w tworzenie i podtrzymywanie syste-
moéw gwarancji kredytowych bardzo czesto prowadzi
do catkowitego wycofania sie pafistwa z tego typu inge-
rencji. Mniej radykalne propozycje polegaja natomiast
na wprowadzaniu rynkowej odptatnosci za udzielanie
gwarancji, ewentualnym finansowaniu przez budzet
kosztéw szkolenia personelu instytucji finansowych,
zajmujacego sie Swiadczeniem uslug gwarancyjnych,
pomocy inicjalnej grupowym i wzajemnym formom
gwarantowania kredytéw oraz udzielaniu regwarancji
rzadowych. Ogélnie chodzi wiec znéw o minimalizacje
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zaangazowania budzetowego w redukowanie ryzyka
kredytowego i zarazem o poszerzanie dostepu do rynku
kredytowego. W ujeciu bardziej szczegélowym nie-
zbedne jest zatem:

- reformowanie ustawodawstwa w kierunku stwo-
rzenia efektywnych mechanizméw ochrony intereséw
kredytodawcéow;

- poszukiwanie innowacji finansowych, uelastycz-
niajacych procedury kredytowe i obnizajacych koszty
transakcyjne kredytowania drobnych producentéw
oraz koszty ustanawiania dla nich zabezpieczen; oba
powyzsze rodzaje kosztéw podlegaja bowiem prawu
degresji, co z zalozenia uprzywilejowuje wiekszych
klientéw bankow;

- upraszczanie procedur ustanawiania zabezpie-
czen oraz egzekucji praw z tym zwiazanych;

- lagodzenie represyjnosci systemu finansowego
(odchodzenie od nadmiernej jego regulacji i elimino-
wanie subsydiéw rzadowych wszedzie tam, gdzie to
jest mozliwe);

- tworzenie dtugookresowych zwiazkéw bizneso-
wych miedzy kredytodawcami i kredytobiorcami, co
pozwala zmniejsza¢ asymetrie informacyjna i w konse-
kwencji fagodzi¢ wymagania co do zabezpieczen;

- formutowanie realistycznych oczekiwan co do
rzeczywistych zakreséw oddziatywan gwarancji rzado-
wych. Zgodnie z tym, w najlepszym razie sa one tylko
czeScia mechanizmu zwiekszania dostepu do rynku
kredytowego i powinny by¢ ukierunkowane przede
wszystkim na wspieranie inicjatyw samopomocowych.
Uzupelnienie ich instrumentami zachecajacymi do
oszczedzania i przestrzegania zdolnosci kredytowej jest
koniecznym warunkiem uzyskania zamierzonej sku-
tecznodci. Dla trwalosci instytucji gwarancyjnych nie-
zbedna jest natomaist jeszcze rynkowa wycena ich
ushug.

Rzadowe gwarancje kredytowe postrzegane sa
jako potencjalnie efektywniejszy instrument inter-
wencjonizmu niz kredyty koncesjonowane, gdyz
mniej jest tu deformacji mechanizmu rynkowego
oraz moga by¢ tansze dla budzetu. Jak jednak poka-
zano, nie jest to instrument idealny. Poza wszelka
dyskusja jest przeciez wniosek, iz gwarancje takie
zmniejszaja motywacje kredytobiorcéw i kredyto-
dawcéw do doskonalenia sie w trudnej sztuce korzy-
stania z kredytéw i udzielania ich. Zagrozenia tego
typu na pewno sa znacznie wieksze np. w krajach
transformujacych sie niz w rozwinietych gospodar-
kach rynkowych. Jednak nawet w tych ostatnich
gwarancje sa trudne do adresowania i utrzymania na
rozsadnym poziomie, co najmniej neutralnym dla
rozwoju finansowego. Stad nie dziwi, ze takze dla tej
grupy krajow formutuje sie postulaty bardzo wstrze-
miezliwego postugiwania sie nimi [Swinnen, Gow
1999; Yurugi 1999].
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Uwarunkowania wzrostu gospodarczego
w $wietle analizy poréwnawczej*

Adam Lipowski

Sformutowanie problemu

W literaturze teoretycznej na ogét istnieje konsensus wo-
kot tego, co sprzyja dlugofalowemu wzrostowi gospodar-
czemu, a co hamuje ten wzrost. Jednakze niedostatek ba-
dan empirycznych utrudnia w wielu przypadkach sfor-
mulowanie jednoznacznych i uzasadnionych doswiad-
czeniem praktycznym postulatéw, majacych na celu
przyspieszenie wzrostu PKB i utrzymanie go w diugim
okresie na wzglednie wysokim i stabilnym poziomie.

* W tekscie wykorzystano opracowanie: Charakterystyka polityk wzrostowych
w wybranych krajach o wysokiej i niskiej dynamice PKB, wykonane dla projek-
tu badawczego KBN: Wzrost gospodarczy w warunkach ustrojowej transforma-
¢ji w Polsce, realizowanego w latach 1998-2000.

Majac powyzsze na wzgledzie postanowilismy
sprébowaé¢ przeprowadzi¢ badanie, opierajac sie na
zagranicznych danych statystycznych. W artykule do-
konujemy mianowicie empirycznej weryfikacji poniz-
szych teoretycznych twierdzen na temat zwiazku mie-
dzy warunkami makroekonomicznymil i zmiennymi
polityki makroekonomicznej a diugofalowym wzro-
stem PKB, rozumianym jako wzrost w wyniku po-
wiekszenia sie potencjatu produkcyjnego?.

1 Uwarunkowania makroekonomiczne sa wypadkowa dziatania czynnikéw
rynkowych i polityki gospodarcze;j.

2 por. np. A. Alesina, R. Perotti [1994]: The Political Economy of Growth:
A Critical Survey of the Recent Literature. ,The World Bank Economic Re-
view”, nr 3.
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Warunki makroekonomiczne a dtugofalowy
wzrost PKB

1. Wzrost udziatu inwestycji (brutto) w PKB (przy
danej efektywnosci inwestycji) sprzyja przyspieszeniu
tempa wzrostu PKB.

2. Wzrost udziatu oszczednosci krajowych (brutto)
w PKB sprzyja przyspieszeniu tempa wzrostu PKB.

3. Odpowiednio wysoki wzrost PKB sprzyja po-
wstawaniu miejsc pracy.

4. Niska inflacja jest korzystna dla wzrostu PKB.

5. Wysokie tempo wzrostu PKB sprzyja spadkowi
bezrobocia.

6. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych (o ile
nie przekracza niebezpiecznego poziomu) sprzyja
wzrostowi PKB.

7. Deficyt bilansu handlowego (o ile nie przekracza
pewnego poziomu) sprzyja wzrostowi PKB.

8. Im wyzszy jest udzial eksportu i importu (patrz
zastrzezenia w pkt. 6 i 7) w PKB tym wyzsze moze by¢
tempo wzrostu PKB.

9. Relatywnie wysoka dynamika realnych jednost-
kowych kosztéw pracy jest hamulcem wzrostu PKB.

Wymienione zalezno$ci odnosza sie do wzrostu
PKB w okresie co najmniej 5 - 7 lat. Zaleznosci te przy-
bieraja posta¢ zwiazkéw przyczynowo-skutkowych,
w ktérych okreslone warunki makroekonomiczne wy-
stepuja jako czynnik wzrostu (pkt.: 1, 2, 4, 5, 6, 7, 8)
badz jako jego rezultat (pkt 3).

Warunki te zostaly wybrane z uwagi na ich
znaczenie dla dlugofalowego wzrostu oraz - w
kontekscie ich ilosciowej weryfikacji - ze wzgledu
na dostepno$¢ zrédel statystycznych o charakte-
rze por6wnawczym, umozliwiajacych ich kwanty-
fikacje.

Z teoretycznych twierdzen, majacych charakter
opisowy, mozna przej$¢ do twierdzeh normatywnych
w odniesieniu do gospodarki wymagajacej przyspie-
szenia dynamiki wzrostu PKB, a nastepnie utrzymania
jej w dluzszym okresie na odpowiednio wysokim po-
ziomie.

1. Nalezy zwieksza¢ udzial inwestycji w PKB.

2. Nalezy zwieksza¢ stope oszczednosci.

4. Nalezy dazy¢ do obnizenia stopy inflacji.

5. Bezrobocie nalezy zmniejsza¢ poprzez przyspie-
szanie tempa wzrostu PKB.

6 i 7. Nie nalezy dopuszcza¢ do poprawy ujemne-
go salda obrotéw biezacych i obrotéw handlowych
(o ile nie przekracza ono niebezpiecznego poziomu
w relacji do PKB).

8. Nalezy dazy¢ do zwiekszania udzialu obrotéw
miedzynarodowych w PKB.

9. Nie nalezy dopuszcza¢ do relatywnego wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy w skali miedzynarodo-
wej (w wymiarze realnym).

Makroekonomia

Powyzsze twierdzenia maja charakter zalecen ad-
resowanych do catej gospodarki, a nie wylacznie poli-
tyki makroekonomicznej. Rola tej ostatniej jest tu stwo-
rzenie odpowiednich warunkéw, sprzyjajacych realiza-
cji tych zalecen przez przedsiebiorcow.

Polityka makroekonomiczna a dtugofalowy
wzrost PKB

1. Duzy udzial wydatkéw budzetowych w PKB ha-
muje wzrost PKB.

2. Duzy udzial wydatkéw socjalnych w PKB ha-
muje wzrost PKB.

3. Duze obciazenie PKB podatkami hamuje PKB.

4. Deficyt budzetowy nie sprzyja wzrostowi PKB.

5. Deficyt sektora publicznego nie sprzyja wzrosto-
wi PKB.

6. Wysokie realne stopy procentowe zachecaja do
oszczedzania finansujacego wzrost PKB.

7. Realna aprecjacja waluty krajowej nie sprzyja
wzrostowi PKB;

8. Subsydiowanie przemyslu przetwoérczego ha-
muje wzrost PKB.

Twierdzenia te zostaly dobrane, podobnie jak w po-
przednim przypadku, pod katem ich wagi w polityce
prowzrostowej oraz - dla ich weryfikacji - ze wzgledu
na dostepnos¢ zrédel statystycznych. Z powyzszego
wzgledu bylisSmy zmuszeni zrezygnowaé z oméwienia
wielu narzedzi tej polityki, ktérych kwantyfikacja, czyli
obliczenie wartoéci liczbowej na podstawie dostepnej
statystyki, okazala sie niemozliwa.

Powyzsze twierdzenia opisowe mozna, z punktu
widzenia przyspieszenia wzrostu PKB, przeksztalci¢
w twierdzenia normatywne:

1. i 2. Nalezy zmniejsza¢ udzial wydatkéw budze-
towych (w tym wydatkéw socjalnych) w PKB.

3. Nalezy zmniejsza¢ udziat podatkéw w PKB.

4. i 5. Nalezy zréwnowazy¢ bilans budzetowy
i sektora publicznego.

6. Nalezy utrzymywac realne stopy procentowe na
odpowiednio wysokim poziomie.

7. Nalezy przeciwdziala¢ wzrostowi realnej apre-
cjacji waluty krajowej.

8. Nalezy redukowac¢ subsydia dla przemystu prze-
tworczego.

W teorii ekonomii sformutowano ponadto stwier-
dzenia na temat korelacji miedzy niektérymi wskazni-
kami polityki makroekonomicznej a warunkami makro-
ekonomicznymi. Chodzi tu w szczeg6lnosci o nastepu-
jace dwa twierdzenia:

1. Udzial wydatkéw budzetowych w PKB (stopa re-
dystrybucji) jest ujemnie skorelowany ze stopa inwestycj.

2. Wysoko$¢ deficytu budzetowego jest ujemnie
skorelowana ze stopa oszczednosci.
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Wynikajace z tych twierdzen postulaty pod adre-
sem polityki makroekonomicznej sa nastepujace:

1. Nalezy zmniejsza¢ stope redystrybucji PKB.

2. Nalezy redukowa¢ deficyt budzetowy.

Postulaty te sformulowano powyzej (por. pkt 11 4),
na podstawie twierdzen teoretycznych na temat korela-
cji miedzy wskaznikami polityki makroekonomicznej
a dlugofalowym wzrostem PKB.

Metodologia badan

Prawdziwo$¢ powyzszych twierdzen opisowych i za-
sadno$¢ wynikajacych z nich zalecen pod adresem ma-
kroekonomicznej polityki prowzrostowej przetestuje-
my, odwolujac sie do do$wiadczen trzech par krajéw
o skrajnie wysokiej i niskiej dlugookresowej stopie
wzrostu PKB. Tymi krajami sa:

a) Irlandia i Grecja,

b) Korea P1d. i Filipiny,

c) Chile i Argentyna.

Irlandia, Korea Pid. i Chile sa przykladem krajow
o wysokim dlugofalowym wzroécie PKB, za$ ich geo-
graficzni partnerzy: Grecja, Filipiny, Argentyna, re-
prezentuja kraje o wzroscie mizernym badZ nawet
ujemnym.

Podstawa doboru powyzszych krajéw bylo - po
pierwsze - to, ze stosunkowo niedawno kraje te rzeczy-
wiécie odpowiadaly powyzszym cechom pod wzgle-
dem stopy wzrostu PKB. Ponadto, dla uzyskania mak-
symalnej poréwnywalnosci danych dobralismy po-
szczegblne pary tak, aby kazda wywodzila sie z rézne-
go regionu geograficznego, kazdy kraj za$ - w ramach
danej pary - z tego samego regionu. Wreszcie, co réw-
niez istotne, zaden kraj z danej pary nie rézni sie zasad-
niczo od swego partnera pod wzgledem poziomu roz-
woju gospodarczego w poczatkowych latach badanego
okresu3.

W badaniu zatozono, Ze analiza por6wnawcza be-
dzie prowadzona wedlug klucza miedzyokresowego
oraz klucza miedzynarodowego*. Wedlug klucza mie-
dzyokresowego poréwnamy ksztaltowanie sie w da-
nym kraju wymienionych wyzej wskaznikéw makro-
ekonomicznych i zmiennych polityki makroekono-
micznej w dwéch okresach charakteryzujacych sie od-
miennym tempem wzrostu PKB: przed badanym okre-
sem i po nim. Chodzi o sprawdzenie, czy w okresie ob-
jetym analiza wskazniki i zmienne w tym kraju sa réz-
ne niz w okresie poprzednim, zgodnie z twierdzeniami

3 Np. w 1989 r. PKB na 1 mieszkafica (wedtug PPP) w Grecji wynios! 8.884
USD, w Irlandii za$ 9.977 USD (OECD, National Accounts [1998]).
4 Obie te podstawy badaf poréwnawczych mozna przedstawié formalnie:
Klucz miedzyokresowy: kraj Ay, / kraj Ay
gdzie: t, - okres poprzedzajacy okres badawczy
ty - okres badany.
Klucz miedzykrajowy: kraj A,/ kraj By,
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teoretycznymi. Analiza poréwnawcza wedlug klucza
miedzyokresowego bedzie miata podstawowe znacze-
nie przy weryfikacji twierdzen teoretycznych.

Wedlug klucza miedzynarodowego poréwnamy
ksztaltowanie sie powyzszych wskaznikéw i zmien-
nych makroekonomicznych w tym samym okresie
w jednym kraju (o wysokim wzroscie PKB) w stosunku
do drugiego kraju (o niskim wzroscie), w kazdej
z trzech par krajéw. Tutaj réwniez chodzi o sprawdze-
nie prawidlowosci miedzynarodowych réznic miedzy
wielko$ciami makroekonomicznymi. Klucz miedzyna-
rodowy traktujemy pomocniczo i uzupetniajaco w sto-
sunku do klucza miedzyokresowego. Jest tak dlatego, iz
relatywnie najbardziej obiektywne wyniki osiaga sie
przy poréwnywaniu warunkéw makroekonomicznych
wysokiego i niskiego wzrostu PKB w danym kraju. Kaz-
de poréwnanie miedzynarodowe moze mie¢ jedynie
charakter przyblizony.

Szczegblnie interesowaé nas beda makroekono-
miczne warunki wysokiego wzrostu gospodarczego,
traktowane jako przyklad pozytywny.

W ustaleniu okresu badawczego kierujemy sie za-
sada, aby byl on jednakowy dla obu krajéw z danej pa-
ry pod wzgledem dlugosci oraz momentu wystepowa-
nia. Dzieki temu wyeliminowaliémy czynnik koniunk-
turalny, wplywajacy na ksztaltowanie sie interesuja-
cych nas czynnikéw w sposéb omienny dla kazdego
kraju.

Ponadto, bierzemy pod uwage okres stosunkowo
niedawny, w ktérym ponadto przy dtugofalowej tenden-
cji wzrostu PKB (wysokiego lub niskiego) roczne wskaz-
niki wzrostu byly na og6t stabilne, a wiec nie odbiegaty
zbytnio od linii trendu. Wybraliémy okres wyrdzniajacy
sie pod wzgledem stopy wzrostu PKB: wysokiej lub ni-
skiej, zaréwno w ukladzie miedzy krajami, jak i w ukla-
dzie czasowym w danym kraju. Innymi stowy, okres ba-
dawczy musiat by¢ wybrany tak, aby wystepujaca w nim
dynamika PKB byla relatywnie wysoka (niska) w jednym
kraju w przeciwienstwie do drugiego, za§ w danym kra-
ju - w przeciwienstwie do okresu poprzedniego.

Grecja i Irlandia. Okresem badawczym sa lata 1989-
1995. W ciagu siedmiu lat skumulowany wzrost PKB
w Grecji byl stagnacyjny, gdyz wyniést 9%, natomiast
w Irlandii wzrost byl bardzo dynamiczny i wynidst
49%. Srednioroczny wzrost wyniést wiec w Grecji
1,3% wobec 7% w Irlandii (tabela 1)5.

Zrbéznicowanie faktycznych rocznych wskaznikéw
wzrostu PKB w kazdym z tych krajéw bylo w powyz-
szym okresie stosunkowo niewielkie®.

5 Wszystkie dane na temat wskaznikow wzrostu PKB w tym przypadku
i w przypadku pozostalych krajow zostaly wziete z: IMF International Finan-
cial Statistics Yearbook [1998] (por. Aneks statystyczny).

6 W Grecji najwyzsza roczna stopa wzrostu PKB wyniosta 3,5% (2 razy), naj-
mniejsza za$ stopa byla ujemna (2 razy). W Irlandii roczne stopy wzrostu ksztal-
towaly sie na ogét w przedziale 6-7% (jednorazowo wystapily stopy 2% i 11,1%).
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Stagnacyjny (Grecja) i bardzo dynamiczny wzrost
PKB (Irlandia) byly poprzedzone w latach wcze$niej-
szych, czyli w okresie 1982-1988, wzrostem nieco wyz-
szym (Grecja: 13%) i znacznie nizszym (Irlandia: 24%).
Uwage zwraca tu wiec dramatyczne przyspieszenie
tempa wzrostu PKB w Irlandii w latach 1989-1995
w stosunku do wzrostu do$¢ umiarkowanego w po-
przednim okresie.

Ze wzgledu na brak istotnych réznic miedzy stopa
wzrostu PKB w Grecji w obu okresach pominiemy ten
kraj w poréwnaniach miedzyokresowych.

Filipiny i Korea Pld. R6znice w dynamice PKB miedzy
tymi krajami byty znacznie wieksze anizeli w poprzed-
nim przypadku (tabela 2). W okresie badawczym, czy-
li w latach 1983-1993, a wiec w ciagu jedenastu lat,
skumulowany wzrost PKB Filipin wyniést 12,3%, czy-
li $redniorocznie 1,1%. W Korei Pid. wzrost ten wy-
ni6st natomiast az 155,8%, co dalo $rednioroczny
wzrost 14,2%.

W badanym okresie Filipiny byly wiec przykia-
dem stagnacyjnej dynamiki gospodarczej, Korea Pid.
za$ - wyjatkowo wysokiej dynamiki.

W poszczegblnych latach roczne stopy wzrostu
PKB tych krajow ksztaltowaly sie stosunkowo blisko li-
nii dlugofalowego trendu?’.

W poprzednim okresie (1980-1982) skumulowany
wzrost PKB na Filipinach wynidst 12,1% ($redniorocz-
nie 4%), w Korei Pld. tempo wzrostu bylo podobne.
Oznacza to, ze na Filipinach w badanym okresie nasta-
pilo znaczne oslabienie tempa wzrostu PKB. Laczny
wzrost w ciagu jedenastu lat byt nizszy od tego w ciagu
trzech lat poprzednich. Odwrotne zjawisko wystapilo
w Korei Pid. w latach 1983-1993 - dynamika PKB byla
woweczas jedna z najwyzszych na §wiecie.

Argentyna i Chile. Miedzy tymi krajami wystapita
najwieksza rozbiezno$¢ dlugofalowych stép wzrostu
PKB (tabela 3). W latach 1984-1990, a wiec w ciagu sied-
miu lat, skumulowany wzrost PKB w Argentynie byl
ujemny, gdyz w 1990 r. PKB bylo nizsze niz w 1983 r.
0 3,6%, co daje Srednioroczny spadek PKB 0,5%.
W Chile natomiast wzrost byt wysoki i wyni6st 58%, co
oznacza $rednioroczny wzrost o 8,3%.

Na wyniki gospodarcze w zakresie wzrostu PKB
obu krajéw w ciagu 7 lat zlozyly sie doé¢ stabilne rocz-
ne stopy wzrostu8.

W czterech poprzednich latach zaréwno Argenty-
na, jak i Chile odnotowaly ujemny wzrost PKB (odpo-

7 Stopy te w przypadku Filipin na og6t ksztaltowaly sie w granicach 2-3%,
przy dwukrotnie ujemnym wzroscie i dwukrotnie stosunkowo wysokim.
Jeszcze mniejsza amplitude maja wahania rocznych stop wzrostu w Korei
Pid., ktére w siedmiu przypadkach wynosily 9% i wiecej.

8 W Argentynie przez trzy lata stopy te byly ujemne i tylko w jednym roku
wzrost byl wysoki (7,3%). Z kolei w Chile stopy ksztaltowaly sie na ogét w
przedziale 6,5-8%.
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wiednio: -2% i -2,2%). W Argentynie w badanym okre-
sie nadal trwal zatem kryzys gospodarczy, natomiast
Chile przezwyciezylo w tym czasie kryzys i weszlo na
sciezke wysokiego wzrostu.

Podobnie jak w przypadku Grecji, Argentyne po-
miniemy zatem w analizie miedzyokresowej.

Wyniki empirycznej analizy zwigzku miedzy
wskaznikami makroekonomicznymi
a dtugofalowym wzrostem PKB

Dokonamy teraz weryfikacji hipotez wyprowadzonych
z teoretycznych twierdzen na powyzszy temat.

Hipoteza 1: $rednioroczny udzial inwestycji brut-
to w PKB powinien byé¢:

a) wyzszy w Irlandii w latach 1989-1995 anizeli
w latach 1982-1988;

b) nizszy na Filipinach i wyzszy w Korei Pid. w la-
tach 1983-1993 anizeli w latach 1980-1982;

c) wyzszy w Chile w latach 1984-1990 anizeli w la-
tach 1980-1983.

Weryfikacja empiryczna tej hipotezy dala pozy-
tywne, cho¢ nie w pelni jednoznaczne, gdyz zostata po-
twierdzona w przypadku b oraz c, natomiast nie zosta-
ta pozytywnie zweryfikowana w przypadku a (tabela
4). W Irlandii bowiem udzial inwestycji brutto w PKB
w okresie jego relatywnie szybkiego wzrostu byl o 2,7
pkt. proc. nizszy niz w latach 1982-1988. Na szczeg6l-
na uwage zastuguje tu spadek stopy inwestycji brutto
w czasie wysokiego wzrostu gospodarczego - do rela-
tywnie niskiego poziomu 17,1%. Oznacza to, ze w kra-
ju tym na réznice tempa wzrostu PKB w badanym okre-
sie, w stosunku do lat poprzednich, zasadniczo musia-
o wplyna¢ polepszenie efektywnosci inwestycji. Kwe-
stia ta wymaga jednak wyjasnienia w trakcie odrebnej
analizy.

W pozostatych krajach istotna role z punktu wi-
dzenia zmian dynamiki gospodarczej odegrata nato-
miast stopa inwestycji, ktérej oddzialywanie na tempo
wzrostu gospodarczego bylo zgodne z twierdzeniami
teoretycznymi.

Hipoteza 2: Srednioroczny udzial inwestycji
w PKB w badanym okresie powinien by¢ wyzszy w:

a) Irlandii niz w Grecji,

b) Korei Pld. niz na Filipinach,

c) Chile niz w Argentynie.

Dane statystyczne (tabela 4) dowodza, ze hipoteza
ta, podobnie jak hipoteza 1., zostala empirycznie po-
twierdzona w przypadku b i ¢, niepotwierdzona za$
w przypadku a. W Irlandii stopa inwestycji brutto
w okresie wysokiego wzrostu gospodarczego ksztalto-
wala sie na relatywnie (i jak wiemy - absolutnie) niskim
poziomie: o prawie 4 pkt. proc. nizej anizeli w Grecji,
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bedacej wéwczas w okresie wzrostu bliskiego stagnacii.
Potwierdza sie tu teza sformutowana przy hipotezie 1.
- o kluczowym znaczeniu efektywnosci inwestycji
w dynamice gospodarczej obu tych krajow.

W pozostalych czterech krajach stopa inwestycji
byla wyzsza tam, gdzie wyzszy byl wzrost PKB. Na
uwage zastuguje tu Korea Pid., gdzie stopa ta wyniosta
ponad %, wobec niecatych 21% na Filipinach.

W Chile stopa inwestycji ksztaltowala sie na dos¢
niskim poziomie (19%), cho¢ wyzszym anizeli w Ar-
gentynie (16,8%).

Hipoteza 3: $rednioroczny udzial oszczednosci
krajowych brutto w PKB powinien byé¢:

a) wyzszy w Irlandii w latach 1989-1995 anizeli
w latach 1982-1988,

b) nizszy na Filipinach i wyzszy w Korei Pid. w la-
tach 1983-1993 anizeli w latach 1980-1982,

c) wyzszy w Chile w latach 1984-1990 anizeli w la-
tach 1980-1983.

Weryfikacja empiryczna tej hipotezy data wyniki
jednoznacznie pozytywne (tabela 5). W §wietle danych
statystycznych hipoteza zostala empirycznie potwier-
dzona we wszystkich trzech przypadkach. W okresie
relatywnie silniejszego wzrostu PKB odpowiednio
wyzsza byla bowiem stopa oszczednosci krajowych
i vice versa. Na szczeg6lna uwage zasluguje tu Korea
Pld., gdzie wzrost stopy oszczednosci wynidst przeszio
10 pkt. proc., oraz Argentyna, w ktérej nastapil znacz-
ny spadek tej stopy (o przeszlto 5 pkt. proc.).

Hipoteza 4: $rednioroczny udzial oszczednosci
krajowych brutto w PKB powinien by¢é w badanym
okresie wyzszy:

a) w Irlandii niz w Grecji,

b) w Korei Pid. niz na Filipinach,

c) w Chile niz w Argentynie.

Podobnie jak w hipotezie 3., dane statystyczne po-
twierdzaja empirycznie hipoteze 4. w trzech rozpatry-
wanych przypadkach (tabela 5). Gospodarki z relatyw-
nie wyzszym tempem wzrostu PKB wykazywaly odpo-
wiednio wieksza skfonnosé¢ do oszczedzania. Szczeg6l-
nie wysoka byta stopa oszczedzania w Korei Pid. (pra-
wie 34%).

Hipoteza 5: $rednioroczna stopa bezrobocia po-
winna by¢:

a) nizsza w Irlandii w latach 1989-1995 anizeli
w latach 1982-1988;

b) wyzsza na Filipinach i nizsza w Korei Ptd. w la-
tach 1983-1993 niz w latach 1980-1982;

c) nizsza w Chile w latach 1984-1990 anizeli w la-
tach 1980-1983.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy dala wyniki
jednoznacznie pozytywne, gdyz dane statystyczne po-
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twierdzaja ja we wszystkich przypadkach (tabela 6)9.
Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze §rednioroczna stopa
bezrobocia w badanym okresie niewiele byta nizsza (Ir-
landia, Korea Ptd.) niz w okresie poprzednim. Trudno
bowiem uznaé¢ za istotny spadek stopy bezrobocia
z 4,7% do 3,1% w przypadku Korei Pld. oraz z 15,3%
do 14,2% w Irlandii. Oznacza to pewna inercyjnosé
(poza Filipinami)10 nier6wnowagi na rynku pracy
w analizowanych krajach!? (np. w Irlandii wyrazny
spadek bezrobocia rozpoczal sie dopiero od 1998 r.).
Niemniej, kierunek zaleznosci miedzy wzrostem PKB
i bezrobociem okazat sie w tych krajach zgodny z zalo-
Zeniami teoretycznymi.

Hipoteza 6: s$rednioroczna stopa bezrobocia po-
winna by¢ w badanym okresie nizsza w:

a) Irlandii niz w Grecji,

b) Korei Pld. niz na Filipinach,

c) Chile niz w Argentynie.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy dala niejed-
noznaczne wyniki. W §wietle danych statystycznych,
hipoteza powyzsza zostala bowiem potwierdzona tylko
w przypadku b, natomiast w pozostatych dwéch przy-
padkach kraje o wysokiej stopie wzrostu (Irlandia i Chi-
le) miaty wyzsza stope bezrobocia niz ich geograficzni
partnerzy (Grecja i Argentyna) (tabela 6).

Aby wyjasni¢ Zrédla tej niezgodnosci z teoria eko-
nomii, trzeba wzia¢ pod uwage wysokos¢ stopy bezro-
bocia w poprzednim okresie. Jesli stopa ta jest wysoka,
to w warunkach stwierdzonej wczeéniej inercyjnosci
bezrobocia wobec wzrostu PKB moze to tlumaczyé
wyzsze bezrobocie w dynamicznej Irlandii niz w sta-
gnacyjnej Grecji. Istotnie, w Irlandii w poprzednim
okresie stopa bezrobocia byta bardzo wysoka i wynosi-
ta 15,3%), natomiast w Grecji tylko 7,4%. Trudno wiec
oczekiwaé, aby proporcje te zasadniczo zmienily sie
w badanym okresie, mimo rozbieznych st6p wzrostu
PKB w obu tych krajach. Oznacza to, ze dla weryfikacji
teoretycznych zalezno$ci miedzy bezrobociem a wzro-
stem PKB w poszczegdlnych krajach wazne jest
uwzglednienie w nich stanu wyjsciowego bezrobocia.
Niwelacja tradycyjnie wysokiego bezrobocia moze
trwaé dltuzej anizeli siedem lat dynamicznego wzrostu
PKB.

Hipoteza 7: $rednioroczna stopa inflacji powinna
byé:

a) nizsza w Irlandii w latach 1980-1995 anizeli
w latach 1982-1988,

9 Poza Chile, dla ktérego brak jest danych o stopie bezrobocia w latach 1980-
1983 (por. przypis 13).

10 W kraju tym stopa bezrobocia w badanym okresie zwiekszyla sie z 5,4%
do 8,1%.

11 podobne uwagi mozna poczynié w odniesieniu do Chile, w ktérym stopa
bezrobocia w poprzednim okresie musiata by¢ wysoka, skoro w latach 1984-
1990 wynosila $rednio 8,6%.
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b) wyzsza na Filipinach i nizsza w Korei Pid. w la-
tach 1983-1993 niz w latach 1980-1982,

¢) nizsza w Chile w latach 1984-1990 anizeli w la-
tach 1980-1983.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy dala wyniki
jednoznacznie pozytywne (tabela 7). Dane statystyczne
potwierdzaja bowiem hipoteze we wszystkich przypad-
kach. Stopa inflacji byta tam relatywnie nizsza (wyz-
sza) w okresie przyspieszenia (ostabienia) dynamiki go-
spodarczej. Mozna tu wskaza¢ szczegélnie na przypa-
dek Korei Pid., ktéra znacznie obnizyla stope inflacji
w okresie przyspieszenia dynamiki wzrostu PKB. To
samo dotyczy Irlandii, gdzie wysokiemu wzrostowi
PKB towarzyszyla bardzo niska inflacja, w przeciwien-
stwie do okresu poprzedniego. Z tego punktu widzenia
wyjatkiem jest Chile z uporczywie wysoka, dwucyfro-
wa inflacja w obu okresach.

Hipoteza 8: srednioroczna stopa inflacji powinna
by¢ w badanym okresie nizsza w:

a) Irlandii niz w Grecji,

b) Korei Pld. niz na Filipinach,

c) Chile niz w Argentynie.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy réwniez data
wyniki jednoznacznie pozytywne, gdyz okazala sie ona
prawdziwa we wszystkich przypadkach (tabela 7). Na
uwage zastuguje tu niska inflacja w Irlandii i Korei P1d.
na tle swych geograficznych, mato dynamicznych part-
neréw oraz bardzo wysoka inflacja (wraz z dwoma lata-
mi hiperinflacji) w Argentynie w okresie ujemnego
wzrostu, wobec ktérej dwucyfrowa inflacja w Chile wy-
glada na umiarkowana.

Hipoteza 9: $rednioroczny deficyt na rachunku ob-
rotéw biezacych (w dopuszczalnych granicach) powi-
nien by¢:

a) wyzszy w Irlandii w latach 1989-1995 anizeli
w latach 1982-1988,

b) wyzszy w Korei P1d. i nizszy na Filipinach w la-
tach 1983-1993 anizeli w latach 1980-1982,

c) wyzszy w Chile w latach 1984-1990 anizeli w la-
tach 1980-1983.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy dala wyniki
niejednoznaczne, gdyz dane statystyczne tylko czescio-
wo potwierdzaja te hipoteze (tabela 8). W krajach,
w ktérych w badanym okresie nastapilo przyspieszenie
tempa wzrostu PKB, odnotowano poprawe salda na ra-
chunku obrotéw biezacych. Dotyczy to Irlandii i Korei
Pld., gdzie nastapilo przejscie od deficytu do nadwyzki
na tym rachunku, oraz Chile, ktére zanotowalto zmniej-
szenie deficytu. W przypadkach tych analiza dala tu
wynik negatywny.

Na Filipinach natomiast w okresie relatywnie niz-
szego wzrostu PKB nastapita redukcja deficytu na ra-
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chunku obrotéw biezacych. Oznacza to, ze wynik pozy-
tywny zostal uzyskany w przypadku ostabienia dyna-
miki gospodarczej. Przyspieszenie dynamiki wzrostu
nie wykazalo natomiast korelacji ze spadkiem wyni-
kéw na rachunku biezacym.

Hipoteza 10: $rednioroczny deficyt na rachunku
obrot6w biezacych (w dopuszczalnych granicach) po-
winien by¢ w badanym okresie wyzszy w:

a) Irlandii niz w Grecji,

b) Korei Pld. niz na Filipinach,

c) Chile niz w Argentynie.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy dala wynik
w zasadzie negatywny (tabela 8). Dane statystyczne do-
wodza bowiem, ze hipoteza znalazla swe potwierdze-
nie tylko w przypadku c. W pozostatych dwéch przy-
padkach (Korea Pid., Irlandia) saldo na rachunkach ob-
rotéw biezacych byto w badanym okresie dodatnie, za$s
u ich geograficznych partneréw - ujemne.

Hipoteza 11: $rednioroczny deficyt handlowy
w okresie badawczym w stosunku do okresu poprzed-
niego powinien sie ksztattowa¢ zgodnie z hipoteza 9.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy data wyniki nie-
jednoznaczne (tabela 9). Podobnie jak hipoteza 9., réwniez
ta hipoteza nie zostala potwierdzona przez dane staty-
styczne w przypadku okresu przyspieszenia wzrostu PKB.
Woéwczas bowiem bilans handlowy Irlandii, Korei Pid.
i Chile poprawil sie w stosunku do okresu poprzedniego.

W przypadku okresu ostabienia wzrostu PKB hipo-
teza zostala zweryfikowana czesciowo pozytywnie,
gdyz bilans handlowy praktycznie nie zmienit sie
w poréwnaniu z poprzednim okresem (Filipiny).

Hipoteza 12: Srednioroczny bilans handlowy
w okresie badawczym w danym kraju w stosunku do je-
go partnera geograficznego powinien sie ksztaltowaé
zgodnie z hipoteza 10.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy data wyniki
jednoznacznie negatywne (tabela 9). Hipoteza nie zo-
stala bowiem potwierdzona we wszystkich 3 przypad-
kach. Wedtug danych statystycznych, w krajach o wy-
sokiej dynamice gospodarczej bilans handlowy (dodat-
ni) z reguly ksztattowal sie na wyzszym poziomie ani-
zeli w krajach z niska dynamikaq PKB (gdzie w dwéch
przypadkach wystepowat deficyt handlowy).

Hipoteza 13: Srednioroczny udzial handlu zagra-
nicznego (eksport i import) w PKB powinien by¢:

a) nizszy w Irlandii w latach 1989-1995 anizeli
w latach 1982-1988;

b) nizszy w Korei P1d. i wyzszy na Filipinach w la-
tach 1983-1993 niz w latach 1980-1982,

c) nizszy w Chile w latach 1984-1990 anizeli w la-
tach 1980-1983.
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Empiryczna weryfikacja tej hipotezy dala wyniki
niejednoznacznie (tabela 10). Hipoteza zostata potwier-
dzona przez dane statystyczne catkowicie w przypadku
Irlandii i Chile, czeSciowo za$ dla Filipin (eksport).
W krajach tych wystapila prawidlowos¢, ze w okresie
relatywnie wyzszego (nizszego) wzrostu udziat handlu
zagranicznego w PKB réwniez byt relatywnie wyzszy
(nizszy).

Negatywny wynik dala natomiast weryfikacja tej
hipotezy w przypadku Korei Pid. oraz Filipin (import).
W krajach tych powyzsza prawidlowos¢ nie wystapita.
Np. w Korei, w okresie przyspieszonego wzrostu PKB
obnizyl sie udziat eksportu i importu w PKB w stosun-
ku do poprzedniego okresu.

Hipoteza 14: $rednioroczny udzial handlu zagra-
nicznego (eksport i import) w PKB powinien by¢
w okresie badawczym wyzszy w:

a) Irlandii niz w Grecji,

b) Korei Pld. niz na Filipinach,

c) Argentynie niz w Chile.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy dala wyniki
jednoznacznie pozytywne (tabela 10). We wszystkich
trzech przypadkach kraj o relatywnie wyzszej stopie
wzrostu mial wyzszy udzial handlu zagranicznego
w PKB i vice versa.

Hipoteza 15: dynamika jednostkowych kosztéw
pracy powinna w okresie badawczym by¢ wyzsza:

a) w Grecji niz w Irlandii,

b) na Filipinach niz w Korei Pid.,

c) w Argentynie niz w Chile.

Empiryczna weryfikacja tej hipotezy dala wyniki
niejednoznaczne. Hipoteza zostala potwierdzona przez
dane statystyczne w przypadku b, zanegowana za$
w przypadku a oraz c.

Tylko wiec Korei Ptd. w okresie wysokiego wzro-
stu PKB spadly jednostkowe koszty pracy, w przeci-
wienstwie do jej geograficznego partnera, u ktérego
w tym czasie wskaznik ten wykazal wysoka dynamike
(tabela 11).

Z prawidlowosci tej wylamaly sie Irlandia i Chile,
u ktérych spadek jednostkowych kosztéw pracy byt
nizszy niz u ich geograficznych partneréw.

* % %

Podsumowujac, mozna stwierdzic:

1. W okresie wysokiego diugofalowego wzrostu
PKB w Irlandii, Korei Pld. i Chile zgodnie z twierdze-
niami teoretycznymi ksztaltowaly sie:

a) stopa oszczednosci, gdyz byla woéwczas wyzsza
anizeli w okresie relatywnie nizszego wzrostu,

b) bezrobocie, ktére bylo nizsze anizeli w okresie
relatywnie stabszego tempa wzrostu,
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c) inflacja, ktéra byta nizsza niz w okresie slabszej
dynamiki gospodarczej.

Zaleznosci a oraz ¢ wystapily takze przy por6wna-
niach miedzynarodowych.

2. W okresie wysokiego dlugofalowego wzrostu
PKB w Korei Pid. i Chile zgodnie z twierdzeniami teo-
retycznymi ksztaltowala sie stopa inwestycji brutto,
gdyz byla wyzsza w tych krajach anizeli w okresie ich
relatywnie nizszego wzrostu.

Powyzsza zalezno$¢ wystapila takze w poréwna-
niach miedzynarodowych.

3. Stopa inwestycji brutto ksztaltowala sie nato-
miast niezgodnie z twierdzeniami teoretycznymi w Ir-
landii, w okresie jej wysokiego dtugofalowego wzrostu.
Byta ona bowiem o prawie 3 pkt. proc. nizsza anizeli
w czasie nizszego wzrostu (17,1% wobec 19,8%).

4. W okresie wysokiego diugofalowego wzrostu
PKB w Irlandii, Korei Pid. i Chile niezgodnie z teoria
ekonomii ksztaltowaly sie deficyty: na rachunku obro-
toéw biezacych i obrotéw handlowych. Oba te deficyty
byty w tych krajach mniejsze niz w okresie relatywnie
nizszego wzrostu PKB. Poprawa stanu rachunku obro-
toéw biezacych i bilansu handlowego byta wiec rezulta-
tem przyspieszenia tempa wzrostu, a nie czynnikiem
tego przyspieszenia.

5. W czasie wysokiego dlugofalowego wzrostu
w Irlandii i Chile zgodnie z teoria ekonomii ksztattowat
sie udzial obrotéw handlowych w PKB. Byt on bowiem
wyzszy anizeli w okresie relatywnie nizszej dynamiki.

6. W czasie wysokiego dlugofalowego wzrostu
w Korei Ptd. udziat obrotéw handlowych w PKB ksztat-
towal sie natomiast niezgodnie z teoria ekonomii, gdyz
byt nizszy anizeli w okresie stabszej dynamiki.

7. Brak jest mozliwosci miarodajnej weryfikacji
teoretycznej tezy na temat odwrotnego zwiazku miedzy
dynamika jednostkowych kosztéw pracy a tempem
wzrostu PKB z powodu niedostatecznej reprezentatyw-
nosci danych.

Wyniki analizy empirycznej zwigzku miedzy
wskaznikami polityki makroekonomicznej
a dtugofalowym wzrostem PKB

Hipoteza 1: érednioroczny udzial wydatkéw budzeto-
wych w PKB powinien by¢:

a) nizszy w Irlandii w latach 1989-1995 anizeli
w latach 1982-1988,

b) nizszy w Korei P1d. i wyzszy na Filipinach w la-
tach 1983-1993 anizeli w latach 1980-1982,

c) nizszy w Chile w latach 1984-1990 anizeli w la-
tach 1980-1983.

Hipoteza ta zostala pozytywnie zweryfikowana
empirycznie we wszystkich trzech przypadkach (tabela
12). Symptomatyczne jest przy tym to, ze w krajach
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o wysokim wzroscie PKB w badanym okresie wydatki
budzetowe byly relatywnie nizsze niz w poprzednim okre-
sie, a wiec w czasie stabszego tempa wzrostu PKB. Ponad-
to, zwraca uwage stosunkowo niski poziom (w relacji do
PKB) tych wydatkéw w Korei Pid. i Chile (odpowiednio:
19,6% i 25,1%) - w przeciwienstwie do Irlandii (39,4%).

Hipoteza 2: Srednioroczny udzial wydatkéw budzeto-
wych w PKB w badanym okresie powinien by¢ wyzszy:

a) w Gregji niz w Irlandii,

b) na Filipinach niz w Korei Pid.,

c) w Argentynie niz w Chile.

Hipoteza ta zostala potwierdzona tylko w przypadku
a (tabela 12). W przypadku b oraz c w krajach o wysokim
wzroécie PKB wydatki budzetowe byty - w relacji do PKB
- wigksze anizeli w krajach o wzroscie stagnacyjnym (lub
ujemnym).

Hipoteza 3: $rednioroczny udzial podatkowych do-
chodéw budzetowych w PKB powinien by¢:

a) nizszy w Irlandii w latach 1989-1995 niz w latach
1982-1988,

b) nizszy w Korei Pld. i wyzszy na Filipinach w la-
tach 1983-1993 niz w latach 1980-1982,

c) nizszy w Chile w latach 1984-1990 niz w latach
1980-1983.

Hipoteza ta zostata potwierdzona we wszystkich roz-
patrywanych przypadkach (tabela 13). W okresie wysokie-
go wzrostu PKB byl w mniejszym stopniu obciazony po-
datkami anizeli w czasie nizszego wzrostu.

Hipoteza 4: $rednioroczny udzial podatkowych do-
chodéw budzetowych w PKB powinien by¢ w badanym
okresie nizszy w:

a) Irlandii niz w Grecji,

b) Korei PId. niz na Filipinach,

c) Chile niz w Argentynie.

Hipoteza ta nie zostala potwierdzona w zadnym
z trzech przypadkéw (tabela 13). We wszystkich trzech
krajach o wysokim wzroécie obciazenie PKB podatkami
bylo wieksze niz w krajach o niskiej dynamice gospodar-
czej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze obciazenie to - z wyjat-
kiem Irlandii (37,3%) - bylo stosunkowo niewielkie (Ko-
rea: 17,5%; Chile: 25%).

Hipoteza 5: $rednioroczny udzial wydatkéw socjal-
nych w PKB powinien by¢ w badanym okresie nizszy wi2:

a) Irlandii niz w Gregj,

b) Korei Pid. niz na Filipinach,

c) Chile niz w Argentynie.

Hipoteza ta nie zostala potwierdzona w zadnym z po-
wyzszych trzech przypadkéw, gdyz w krajach o wysokim
wzroécie PKB wydatki socjalne byty relatywnie wyzsze niz

12 Brak danych za poprzedni okres.
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w krajach ze wzrostem stagnacyjnym (lub ujemnym) (tabe-
la 14).

Hipoteza 6: srednioroczny udziat subsydiéw dla prze-
mystu przetwérczego w PKB powinien by¢ w badanym okre-
sie (1992-1995) nizszy w Irlandii niz w Grecjil3.

Hipoteza ta zostala w powyzszym przypadku po-
twierdzona, gdyz w Irlandii wzgledna wysoko$¢ subsy-
diéw byla o polowe nizsza niz w Grecji (tabela 15).

Hipoteza 7: rednioroczny deficyt budzetowy powi-
nien by¢:

a) nizszy w Irlandii w latach 1989-1995 anizeli w la-
tach 1982-1988,

b) nizszy w Korei P1d. i wyzszy na Filipinach w latach
1983-1993 anizeli w latach 1980-1982,

c) nizszy w Chile w latach 1984-1990 anizeli w latach
1980-1983.

Hipoteza ta zostala potwierdzona we wszystkich
trzech przypadkach (tabela 16). Kraje o relatywnie wyz-
szym tempie wzrostu PKB mialy deficyt budzetowy nizszy
niz kraje ze stagnacyjnym (lub ujemnym) tempem wzrostu.

Hipoteza 8: $rednioroczny deficyt budzetowy powi-
nien by¢ w okresie badanym nizszy w:

a) Irlandii niz w Grecji,

b) Korei P1d. niz na Filipinach,

c) Chile niz w Argentynie.

Hipoteza ta zostala statystycznie potwierdzona we
wszystkich 3 przypadkach (tabl. 16). W krajach o wysokim
wzroécie PKB albo deficyt budzetowy byl mniejszy niz
w krajach o niskim (ujemnym) wzroscie, albo wieksza by-
ta nadwyzka budzetowa.

Hipoteza 9: $rednioroczny deficyt sektora publiczne-
go powinien by¢ wyzszy na Filipinach w 1983-1993 niz
w latach 1980-198214.

Hipoteza ta nie zostala potwierdzona empirycznie,
gdyz na Filipinach deficyt sektora publicznego byl nizszy
w czasie niskiego wzrostu PKB niz w poprzednim okresie
- relatywnie wyzszego wzrostu (tabela 17).

Hipoteza 10: srednioroczny bilans sektora publiczne-
go powinien by¢ w badanym okresie lepszy:

a) w Irlandii niz w Gregji,

b) w Korei PId. niz na Filipinach,

c¢) w Chile niz w Argentynie.

We wszystkich trzech przypadkach hipoteza ta zo-
stala potwierdzona empirycznie, gdyz w okresie wyso-
kiego wzrostu PKB w badanych krajach bilans sektora pu-
blicznego okazal sie lepszy anizeli w krajach o niskim

13 Brak danych dotyczacych pozostatych krajow.

14 Brak danych dotyczacych Irlandii, Korei Pid. i Chile za okres poprzedni. W
Grecji r6znice w tempie wzrostu w dwdch wyréznionych okresach byly zbyt
male z punktu widzenia tego wskaznika.
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wzroscie PKB (tabela 17). W Korei Pld. i Chile bilans ten
wykazat nadwyzke, natomiast na Filipinach i w Argenty-
nie - deficyt.

Hipoteza 11: wskaznik dynamiki kursu realnego wa-
luty krajowej powinien byc¢:

a) nizszy w Irlandii w okresie 1989-1995 anizeli
w latach 1982-1988,

b) nizszy w Korei Pld. i wyzszy na Filipinach w la-
tach 1983-1993 anizeli w okresie 1980-1982,

c) nizszy w Chile w latach 1984-1990 niz w okresie
1980-1983.

Powyzsza hipoteza zostala empirycznie potwierdzo-
na w przypadku Irlandii i Filipin, zanegowana za$ w Ko-
rei PId. i Chile (tabela 18). W badanym okresie nastapit
spadek realnej aprecjacji (Irlandia) badz jej wzrost (Filipi-
ny), natomiast w pozostalych krajach (o wysokim wzro-
Scie PKB) realna aprecjacja wzrosta (Korea Pid., Chile).
Na uwage zasluguje tu wystepowanie realnej aprecjacji
we wszystkich badanych krajach w obu okresach.

Hipoteza 12: wskaznik dynamiki kursu realnego walu-
ty krajowej powinien by¢ w badanym okresie nizszy w:

a) Irlandii niz w Grecji,

b) Korei Pid. niz w Argentynie,

c) Chile niz w Argentynie.

Hipoteza ta zostala empirycznie potwierdzona we
wszystkich trzech przypadkach (tabela 18). Kurs realny
waluty krajéw o wysokim wzroscie PKB wykazywatl
aprecjacje nizsza niz w krajach o wzroscie stagnacyjnym
(ujemnym).

Hipoteza 13: srednioroczna realna stopa procentowa ban-
ku centralnego powinna by¢ w badanym okresie wyzsza wl5:

a) Irlandii niz w Gregji,

b) Korei Pid. niz na Filipinach.

Powyzsza hipoteza zostala potwierdzona empirycz-
nie, gdyz w Irlandii i Korei Pld. stopy te byly ksztaltowa-
ne na wyzszym poziomie niz w Grecji i na Filipinach?6
(tabela 19). Zwraca tu jednocze$nie uwage wysoka, w wy-
miarze absolutnym, realna stopa procentowa w Irlandji:
powyzej szeSciu pkt. proc. $redniorocznej stopy inflacji,
a z drugiej strony niska stopa w Korei P1d. - tylko powyzej
1,3 pkt. proc. stopy inflacji.

* %k
W podsumowaniu mozna powiedzie¢, ze:

1. Podczas wysokiego dtugofalowego wzrostu PKB
w Irlandii, Korei Pid. i Chile zgodnie z twierdzeniami teo-
retycznymi ksztattowaly sie:

a) udzial podatkow w PKB, gdyz byl on nizszy niz
w okresie relatywnie wolniejszej dynamiki,

15 Brak danych o realnej stopie procentowej banku centralnego w badanych
krajach w poprzednim okresie.

16 Brak danych o realnej stopie procentowej banku centralnego w Chile i Ar-
gentynie.
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b) udzial wydatkéw w PKB, z tych samych wzgle-
déw, co powyzej,

c) deficyt budzetowy, z tych samych wzgledéw, co
powyzej.

Zalezno$¢ c zostala potwierdzona takze w poréwna-
niach miedzynarodowych. Por6wnania te zdaja sie takze
potwierdzac teoretyczna teze o prowzrostowym charakte-
rze, w dluzszym czasie, odpowiednio wysokiej stopy pro-
centowej banku centralnego. Jednakze brak danych mie-
dzyokresowych uniemozliwia jednoznaczne rozstrzygnie-
cie tej kwestii.

2. Na uwage zastuguje tradycyjnie niski udziat podat-
kéw i wydatkéw budzetowych w PKB w Korei Pid. i Chi-
le, zar6wno w okresie niskiego, jak i wysokiego wzrostu
PKB (Korea Pid. odpowiednio: 18,1% i 21,0% oraz 17,5%
119,6%; Chile 30,3% i 30,2% oraz 25,0% i 26,1%).

3. W okresie wysokiego wzrostu PKB w Irlandii
zgodnie z twierdzeniami teoretycznymi ksztaltowala sie
dynamika realnego kursu waluty, gdyz byla nizsza anize-
li w okresie nizszego wzrostu.

4. Dynamika realnego kursu ksztattowala sie nato-
miast niezgodnie z twierdzeniami teoretycznymi w Korei
Pid. i Chile, gdyz dynamika ta byta wyzsza niz w okresie
niZzszego wzrostu.

5. Kwestia teoretycznej prawidlowosci ksztattowa-
nia sie wydatkéw socjalnych, subsydiéw dla przemystu
przetworczego oraz realnej stopy procentowej nie mogla
zosta¢ wyjasniona z uwagi na niedostateczna reprezenta-
tywnos¢ danych.

Whioski

Na podstawie doswiadczen krajéw o wysokim dtugofalo-
wym wzroécie PKB (Irlandia, Korea Pld., Chile) mozna
sformutowac nastepujace postulaty pod adresem makro-
ekonomicznej polityki prowzrostowej. Nalezy mianowi-
cie stwarza¢ warunki sprzyjajace:

1) wzrostowi stopy oszczedzania i inwestowania,

2) spadkowi inflacji,

3) wzrostowi udziatu handlu zagranicznego w PKB.

Z kolei pozadana polityke prowzrostowa o znaczeniu
bezposrednim, mozna okresli¢ nastepujaco. Nalezy:

a) zmniejszy¢ obciazenie podatkowe PKB,

b) zmniejszy¢ wydatki budzetowe,

c) ograniczy¢ deficyt budzetowy i sektora

publicznego.

Wolno sadzi¢, iz powyzsze postulaty moga by¢ za-
lecane polskiej gospodarce, przed ktéra stoi zadanie
zwiekszenia tempa wzrostu PKB do co najmniej 5-6%
i utrzymania go w dlugim okresie. Postulaty te maja bo-
wiem oparcie w praktyce w Irlandii, Korei P1d. i Chile
w okresie ich wysokiego dtugofalowego wzrostu. Oczy-
wiste jest, ze stwierdzone wyzej postulaty nie sa wy-
starczajace dla przyspieszenia wzrostu gospodarczego
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w Polsce obecnie. Do tego potrzebne sa takze inne
dziatania, ktérych oméwienie wykracza poza ramy
artykutu.

Uwagi koricowe

Zaprezentowana powyzej jest pierwsza, jak sie wydaje,
tego typu analiza poréwnawcza w literaturze ekono-
micznej. Ma zatem cechy typowe dla badan pionier-
skich. Zostata oparta na skromnym materiale empirycz-
nym, a wiec z koniecznosci jest uproszczona. Nie jest
jednak tatwo zebra¢ dane statystyczne por6wnywalne ze
soba w okresie wieloletnim i w przestrzeni (kraje), w od-
niesieniu do wielu wskaznikéw makroekonomicznych,
zwlaszcza tych zwiazanych z postepem technicznym
i rozwojem kapitatu ludzkiego. Wskazniki, ktérymi ope-
rowali$my, byly jedynymi dostepnymi w miedzynarodo-
wych zrédlach statystycznych. Probe zaprezentowana
w tej analizie nalezy zatem traktowac jako wstepna, mo-
gaca stanowi¢ podstawe szerszych (obejmujacych wiele
innych krajéw) i bardziej wyrafinowanych badan poréw-
nawczych. Dopiero na ich podstawie bedzie mozna
w spos6b miarodajny okresli¢ zalozenia sprawdzonej
empirycznie, racjonalnej polityki makroekonomicznej,
sprzyjajacej dilugofalowemu wzrostowi gospodarczemu.

Dodatek

Ponizej uwage skupimy na przypadku Irlandii. Jej dtu-
gofalowy wzrost gospodarczy w latach 90. budzi po-
dziw na calym $wiecie. W Polsce polityka ekonomicz-
na tego kraju, zwanego od pewnego czasu ,,celtyckim
tygrysem”, jest stawiana za wzér (w czym zastapila po-
lityke ekonomiczna azjatyckich tygryséw).

Nie zawsze jednak wskazniki makroekonomiczne
i zmienne polityki makroekonomicznej Irlandii w okre-
sie jej bardzo wysokiego wzrostu (1989-1995) sa dosta-
tecznie znane.

Mamy tu na uwadze nastepujace wskazniki makro-
ekonomiczne.

A. Wzrost stopy oszczedzania, ktéra w okresie bar-
dzo wysokiego wzrostu podniosta sie z 16,3% do
19,1%. Stopa ta pozostala jednak na relatywnie niskim
poziomie w poréwnaniu ze stopa oszczedzania typowa
dla azjatyckich tygryséw.

B. Stosunkowo wysokie bezrobocie, ktére w bada-
nym okresie zostalo jedynie nieznacznie obniZzone:
(z 15,3% do 14,2%). Wydatny spadek bezrobocia roz-
poczat sie dopiero po 1995 r. Oznacza to, ze 7 lat dyna-
micznego wzrostu bylo niewystarczajace dla wyczu-
walnej poprawy sytuacji na rynku pracy.

C. Znaczne sukcesy na polu walki z inflacja, ktéra
spadla z 7,2% do 2,9%. Wynika z tego, ze przyspiesze-
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nie stopy wzrostu PKB mozna pogodzi¢ z polityka dez-
inflacji. Jest to bardzo wazna okolicznosé¢, gdyz wska-
zuje na to, ze na dluzsza mete wzrost gospodarczy
i dezinflacja wzajemnie sie warunkuja.

D. Wzrost i tak juz bardzo wysokiej roli handlu
zagranicznego w gospodarce Irlandii. Wskaznik udzia-
tu eksportu i importu w PKB zwigkszy! sie ze 110,2%
do 125,3%. Oznacza to, ze kluczowa role w handlu za-
granicznym Irlandii musial odgrywac¢ import inwesty-
cyjno-zaopatrzeniowy (ktéry zazwyczaj stanowi okoto
80% importu ogblem), bedacy podstawa ekspansji eks-
portu, ktéry w 1995 r. osiagnal prawie 80% PKB.

E. Dzieki ekspansji eksportowej bilans handlowy
mial wysoka nadwyzke (14% PKB, wobec 3% w okre-
sie poprzednim).

F. Podobne zjawisko wystapilo w zakresie bilansu ob-
rotéw biezacych: z deficytu 4,2% PKB do nadwyzki 1,3%.

Najbardziej zastanawiajace jest to, ze 6w bardzo
wysoki wzrost PKB Irlandia osiagneta przy spadku -
i tak juz relatywnie niskiej - stopy inwestycji brutto:
2 19,8% do 17,1%. Musi to oznaczac¢ silny wzrost efek-
tywnosci inwestycji, osiagniety zapewne dzieki bezpo-
srednim inwestycjom zagranicznym (zwlaszcza amery-
kanskim). By¢ moze ten wzrost efektywnosci inwesty-
cji zostal osiagniety réwniez poprzez redukcje zapaséw
(do inwestycji brutto, wedtug SNA, zalicza sie inwesty-
cje brutto w $rodkach trwatych oraz zmiany zapaséw).

Przechodzac do oméwienia niektérych wskazni-
koéw charakteryzujacych zmienne polityki makroekono-
micznej, nalezy na wstepie odnotowad, iz w okresie wy-
sokiego wzrostu PKB nastapito generalne ,,odchudzenie
si¢” panstwa w gospodarce Irlandii. Wyrazem tego byla
redukcja zardbwno podatkéw, jak i wydatkéw w relacji
do PKB. Podatki wzglednie (i absolutnie) spadly
z 40,5% do 37,3%, wydatki za$ obnizyly sie silniej:
z 50,4% do 39,4%. W rezultacie nastapila wydatna re-
dukcja deficytu budzetowego z -9,9% do -2,2%.

Na uwage zastuguja tez stosunkowo niskie wydat-
ki socjalne, ktére w okresie wysokiego wzrostu stano-
wily zaledwie 11,4% PKB.

Z powyzszych danych wynika, ze w czasie wyso-
kiego wzrostu gospodarczego w Irlandii nastapilo zde-
cydowane zmniejszenie stopy redystrybucji PKB. Jed-
noczeénie praktyka irlandzka wykazala, ze tatwiej tam
bylo zmniejsza¢ inflacje anizeli bezrobocie, ktére okaza-
to sie dtugotrwate. Wydaje sie, ze powyzsze aspekty dy-
namiki gospodarczej Irlandii nie sa w naszej publicysty-
ce ekonomicznej dostatecznie wyraznie dostrzegane.

Na zakoniczenie nalezy doda¢, ze bezposrednim zré-
dtem sukceséw gospodarczych Irlandii byly inwestycje za-
graniczne, o czym wyzej byla mowa. Temat ten zastuguje na
odrebna analize. Stwierdzimy tylko, Ze jest on wazny w kon-
tekscie polskich doswiadczen, kiedy czasami kwestionuje
sie wkiad kapitatu zagranicznego w rozwdj gospodarki, po-
stugujac sie pejoratywnym terminem ,,obcy" kapitat.
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Aneks statystyczny

Tabela | Dynamika PKB Irlandit 1 Grecji w cenach statych w latach 1982-
1995 (zmiany w stosunkwu do roku poprzedniego, w %)

Kraj 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Irlandia 2,3 -0,2 4,3 3,1 3,7 4,7 4,3 6,1 7,8 2,0 4,2 3,1 7,3 11,1
Grecja 0,4 0,4 2,7 3,1 1,6 -0,5 4,5 3,5 -0,6 3,5 0,4 -0,9 1,5 2,0

Zrédto: International Financial Statistic Yearbook [1998].

Tabela 2 Dynamika PKB w Korei Pid © na Filipinach w cenach stalych w
latach 1980-1993 (zmiany w stosunku do roku poprzedniego, w %)

Kraj 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Korea PId. -2,2 6,7 7,3 11,8 10,1 6,2 11,6 11,5 11,3 6,4 9,5 9,1 5,1 5,8
Filipiny 5,2 2,9 3,6 1,9 -7,3 -7,3 3,4 4,3 6,8 6,2 3,0 -0,6 0,3 2,1

Zrédio: jak w tabeli 1.

Tabela 3 Dynamika PKB w Chile © Argentynie w cenach statych w latach
1980-1990 (zmiany w stosunkw do roku poprzedniego, w %)

Kraj 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Chile 8,2 4,8 -10,4 -3,7 8,0 7,0 5,6 6,5 7,3 9,9 3,2
Argentyna 3,7 -5,9 -3,1 3,8 1,8 -6,6 7,3 2,5 -1,8 -6,3 0,2

Zrédio: jak w tabel 1.

Tabela 4 Udziat inwestycjt brutto w PKB w Irlandii, Grecji, Koret Pid., na Fi-
lipinach, w Chile © Argentynie (dane srednioroczne w %, ceny biezqce)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 19,8 17,1
Grecja - 20,9
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea Pid. 29,5 32,2
Filipiny 27,5 20,8
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile 15,5 19,08
Argentyna - 16,82
2 1985-1990.

Uwaga: dane dotyczace inwestycji brutto podane sa wedlug metodyki Systemu Rachunkéw Narodowych (SNA). Inwestycje brutto obejmuja inwestycje brutto
w srodkach trwalych (grossfixed capital formation) oraz zmiany zapas6w (net increase/decrease in stocks).

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie IMF: International financial statistics yearbook 1998, vol. LI, Washington, D.C; ,, The Economist Intelligence Unit” [1999]
Country Data August 1999 Database 1999, November.
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Tabela 5 Udziat oszczednosci krajowych brutto w PKB w Irlandii, Grecjz,

Korei Ptd., na Filipinach, w Chile 1 Argentynie (dane Srednioroczne

w %, ceny biezqce)
Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 16,3 19,1
Grecja - 11,3
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea Pid. 23,8 33,9
Filipiny 21,3 17,8
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile 24,1
Argentyna - 18,5

Zrddto: obliczenia wtasne na podstawie: The International Bank for Reconstruction and Development, The World Bank, World tables, Washington, D.C. 1995; , The

Economist Intelligence...” [1999].

Tabela 6 Stopa bezrobocia w Irlandit, Grecji, Korei Pld., na Filipinach, w

Chile 1 Argentynie (dane

srednioroczne, w %)

Kraj

Irlandia
Grecja
Kraj
Korea P1d.
Filipiny
Kraj

Chile
Argentyna

1982-1988

15,3
1980-1982
4,7
5,4
1980-1983

1989-1995

14,2
8,6
1983-1993
3,1
8,1
1984-1990
8,6
5,9

Uwaga: stopa bezrobocia mierzona jest jako iloraz liczby bezrobotnych ogétem do liczby ludnosci cywilnej, aktywnej zawodowo i dotyczy oséb w wieku 15 lat

i wiecej (w Grecji - 14 lat). Dane dla Grecji i Irlandii dotycza bezrobocia rejestrowanego.

Zrddto: obliczenia wiasne na podstawie: International Labour Organization. Yearbook of labour statistics, Geneva 1986, 1991, 1998; , The Economist Intelligen-

ce...”[1999].

Tabela 7 Stopa inflacji (CPI) w Irlandii, Grecji, Koreir Pld., na Filipinach,

w Chile © Avrgentynie (dane srednioroczne, w %)

Kraj

Irlandia
Grecja
Kraj
Korea P1d.
Filipiny
Kraj

Chile
Argentyna

1982-1988

7,2
1980-1982
19,1
13,5
1980-1983
23,9

1989-1995

2,9
14,8
1983-1993
5,1
13,5
1984-1990
20,7
1044,78

2w 1989 1. i 1990 r. hiperinflacja.

Zrddto: obliczenia wtasne na podstawie: IMF, International financial [1998]; "The Economist Intelligence..." [1999)].
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Tabela 8 Bilans rachunku obrotow biezqgcych w relacji do PKB w Irvliandit,
Grecji, Korvei Ptd., na Filipinach, w Chile 1 w Argentynie (dane
Srednioroczne w %)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia -4,2 1,3
Grecja — -2,2
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea Pid. -6,2 1,2
Filipiny -6,8 -2,8
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile -6,0 -5,08
Argentyna - -1,4

2'W 1984 r. deficyt (-)11%; w 1985 r.(-)8,6%.

Zrédlo: obliczenia wilasne na podstawie IMF: International financial .. [1998]; , The Economist Intelligence...” [1999)].

Tabela 9 Bilans handlowy w relacji do PKB w Irlandii, Grecji, Korei Ptd.,
na Filipinach, w Chile i w Argentynie (dane Srednioroczne, w %)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 3,0 14,2
Grecja — -11,6
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea P1d. -5,6 1,1
Filipiny -6,4 -6,2
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile -3,8 9,5
Argentyna - 4,2

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie ,, The Economist Intelligence...” [1998].

Tabela 10 Udzial handlu zagranicznego w PKB w Irlandii, Grecji, Koret
Ptd., na Filipinach, w Chile © Argentynie (dane Srednioroczne, w %)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 110,2 125,3
Grecja - 42,8
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea P1d. 75,0 65,3
Filipiny 53,2 56,0
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile 44,8 58,8
Argentyna - 16,5

Zrédto: obliczenia wilasne na podstawie: IMF International financial... [1998]; , The Economist Intelligence...” [1999].

Tabela || Dynamika jednostkowych kosztow pracy w Irlandit, Grecji, Koret
Pld., na Filipinach, w Chile © w Argentynie (skumulowany wzrost w %,
przemyst przetworczy)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia -2,6
Grecja - -12,7
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea Pid. -0,2
Filipiny 35,1
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile -19,3
Argentyna - -33,8

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie: European Commission: European Economy. Broad Economic Policy Guidelines, No 60, 1995, The International Bank for

Reconstruction and Development; The World Bank World Tables, Washington, D.C. 1995.
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Tabela 12 Udzial wydatkow budzetowych® w PKB w Iriandii, Grecji, Koret
Pid., na Filipinach, w Chile 1 w Argentynie (dane Srednioroczme, w %)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 50,4 39,4
Grecja — 46,5
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea P1d. 21,0 19,6
Filipiny 16,3 17,3
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile 30,2 26,1
Argentyna - 13,0

2 skonsolidowany budzet centralny.
Zrddto: obliczenia wtasne na podstawie IMF: Government finance statistics yearbook, [1991], [1998], vol. XV, XXII Washington, D.C.; IMF International financial...
[1998]; ,, The Economist Intelligence...”[1999].

Tabela 13 Udzial dochodow podatkowych panstwa® w PKB w Irlandii, Grecji,
Korei Pid., na Filipinach, w Chtle 1 Argentynie (dane sSrednioroczne, w %)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 40,5 37,3
Grecja - 33,8
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea Pld. 18,1 17,5
Filipiny 12,9 14,9
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile 30,3 25,0
Argentyna - 7,2

2 skonsolidowany budzet centralny.

Uwaga: dochody podatkowe obejmuja wplywy z tytulu podatkéw, oplat skarbowych i cel. Dane dla Grecji i Irlandii nie obejmuja podatkéw odprowadzanych do
budzetu unijnego. Dane dla Korei i Filipin dotycza budzetu panstwa. Dochody podatkowe budzetu panstwa w przypadku Korei stanowia od 97% do 100%
dochodéw skonsolidowanego budzetu panstwa.

Zrédio: jak w tabeli 12.

Tabela 14 Udzial wydatkow socjalnych® w PKB w Irvlandii, Grecji, Korei
Ptd., na Filipinach, w Chile © Argentynie (dane srednioroczne, w %)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 11,4
Grecja — 5,5
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea Pid. 1,2
Filipiny 0,3
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile - 7,7
Argentyna - 4,7

2 ubezpieczenia spoteczne i pomoc spoleczna (skonsolidowany budzet centralny).

Zrédlo: jak w tabeli 12.

Tabela |5 Udzial subsydiow dla przemystu przetworczego w PKB w
Irlandii, Grecji, Korei Pid., na Filipinach, w Chile 1 Argentynie (dane
Srednioroczne, w %)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 4,5
Grecja — 8,8
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea Pid.

Filipiny
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile

Argentyna -

Zrédto: European Commission: Sixth survey on state aid in the European Union in the manufacturing and certain other sectors. COM (98) 417.
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Tabela 16 Bilans budzetowy® w relacji do PKB w Irlandii, Grecji, Koret
Pid., na Filipinach, w Chile i Argentynie (dane srednioroczne, w %)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia -9,9 -2,2
Grecja - 12,7
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea P1d. -2,8 -0,3
Filipiny -3,4 -2,4
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile .. 0,7
Argentyna - 0,4

2 skonsolidowany budzet centralny.

Zrédto: jak w tabeli 12.

Tabela 17 Bilans sektora publicznego w relacji do PKB w Irlandii, Grecji,
Korei Pld., na Filipinach, w Chile © Argentynie (dane srednioroczne, w %)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 2,2
Grecja - -12,7
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea Pid. 2,4
Filipiny -4,3 -2,4
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile . 1,3
Argentyna - -8,9

Uwaga: dane dla Gregji, Irlandii i Korei Pld. pochodza od OECD i moga by¢ nieporéwnywalne z danymi dla pozostatych krajow. Dane dla Argentyny, Chile i
Filipin dotycza sumy sald bilanséw skonsolidowanego budzetu centralnego i budzetéw jednostek samorzadowych. Dane dla Filipin dotycza budzetu panstwa i
budzetéw lokalnych (local units). Dane dla Chile od 1989 r. dotycza bilansu skonsolidowanego budzetu centralnego.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie IMF: Government finance ... [1991], [1998]; Organization for Economic Cooperation and Development Economic outlook,
nr 65, Paris 1999; ,, The Economist Intelligence...” [1999].

Tabela 18 Dynamika realnego kursu waluty krajowej® w Iriandii, Grecji,
Koret Ptd., na Filipinach, w Chile 1 Argentynie (skumulowany wzrost w %)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 67,9 33,3
Grecja - 119,1
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea P1d. 22,7 68,2
Filipiny 32,4 136,0
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile 31,3 61,1
Argentyna - 21.129,7
2 wzgledem USD.

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie European Commission: European economy. Broad Economic Policy Guidelines, No 60, 1995; IMF International
Sinancial... [1998]; ,, The Economist Intelligence...” [1999].
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Tabela 19 Realna stopa procentowa banku centralnego® w Irlandit, Grecji,
Koret Pitd., na Filipinach, w Chile 1 w Argentynie (dane Srednioroczne)

Kraj 1982-1988 1989-1995
Irlandia 6,1
Grecja — 4,6
Kraj 1980-1982 1983-1993
Korea Pid. 1,3
Filipiny -6,5 -1,7
Kraj 1980-1983 1984-1990
Chile

Argentyna -

2 stopa redyskontowa.

Zrédlo: obliczenia wilasne na podstawie IMF: International financial... [1998]; , The Economist Intelligence...” [1999].
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Polityka zapobiegania kryzysowi
walutowemu. Przypadek Chile

Anna Zgbkowicz

Czy podporzadkowanie polityki makroekonomicznej
celowi rozwoju bardziej niezaleznego od wahan mie-
dzynarodowych rynkéw surowcowych i kapitalowych
jest sprzeczne z porzuceniem strategii integracji z ryn-
kiem $wiatowym? Wspoélczesny przyklad jednej z naj-
bardziej otwartych gospodarek $wiata - gospodarki chi-
lijskiej - pokazuje, jak mozna godzi¢ jedno z drugim.
Strategia, stosowana w obliczu szybko rosnacego na-
plywu zagranicznego kapitalu w pierwszej potowie lat
90., zmniejszyla wrazliwo§¢ gospodarki na szoki ze-
wnetrzne, czego dowodzi wiele préb, ktére Chile prze-
szlo bez wiekszych strat, poczynajac od 1995 r. Na pré-
be wystawily Chile kryzysy walutowe zwiazane
z ucieczka kapitalu za granice, ktére wystapily
w dwdch innych krajach regionu (to jest w Meksyku
i w Brazylii), oraz kryzys, jaki wstrzasnal krajami Azji
Poludniowo-Wschodniej, przyjmujacymi - razem ze
znajdujaca sie w stagnacji gospodarka Japonii - 35%
chilijskiego eksportu. Jaka polityka pozwalata korzy-
sta¢ z dobrodziejstw obfitosci kapitatu, jednoczesnie
nie zwiekszajac wrazliwosci gospodarki na zmiany wa-
runkéw zewnetrznych?

Generalnie polityka ta polegala na akumulacji re-
zerw dewizowych i oparciu wzrostu na oszczednosciach
krajowych. Ortodoksyjna polityka otwierania sie na na-
plyw zagranicznego kapitalu w nadziei, ze w ten sposéb
dojdzie do integracji krajowego sektora finansowego
z miedzynarodowym rynkiem kapitalowym niejedno-
krotnie prowadzi do sytuacji, gdy oszczednosci zagra-
niczne (czesto w postaci krétkoterminowych funduszy)

finansuja nadmierne wydatki na krajowa konsumpcje
Pokazato to do-
$wiadczenie Chile z konca lat 70., jak réwniez innych

i ograniczaja oszczednosci krajowe.

krajow, w tym Polski, ktére wpadly w putapke zadtuze-
nia zagranicznego. Miedzynarodowy kryzys zadluzenia
i lata ,gltodu kapitalowego” wymusily wprowadzenie
polityki polegania na wlasnych sitach (czytaj: oszczed-
noéciach). W Chile strategia ta zostata utrzymana w la-
tach 90. - mimo ze kapital zagraniczny znéw zaczal na-
plywac szerokim strumieniem. Jak napisat J.Vial: ,,Chile
juz za wiele razy pokonywalo droge szybkich zyskéw
wywolanych komfortowa przejsciowa sytuacja finanso-
wa, ktéra po zmianie o 180 stopni generowalta wysoki
koszt gospodarczy i socjalny” (Vial 1995, s. 43). Dalsze
stosowanie modelu neoliberalnej gospodarki otwartej
w latach 90. polegalo na mobilizacji wewnetrznych zré-
det wzrostu: sktonnosci posiadaczy kapitatu do inwesto-
wania, skfonnosci do oszczedzania - zwlaszcza wéréd
najbogatszych warstw - wydajnoéci pracy sily roboczej
i jakosci kapitatu ludzkiego. Pobudzanie przedsiebior-
czosci i innowacyjnosci byto postrzegane jako szansa na
zmniejszenie uzaleznienia sie od eksportu miedzi oraz
od $wiatowej koniunktury na rynku tego surowca.
Wzrost oszczednosci krajowych stanowit warunek unie-
zaleznienia modernizacji gospodarki od miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych. Polityka ekonomiczna mia-
ta sprzyja¢ rozwojowi gospodarki mniej uzaleznionemu
od wahaft miedzynarodowych rynkéw surowcowych
i kapitalowych niz w przeszlosci, mimo ze stopien jej
otwarcia znéw zblizy? sie do sytuacji z konca lat 70.
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Spojna polityka makroekonomiczna i kursowa...

Czescia strategicznego planu uodpornienia gospodarki
Chile na wahania rynkéw miedzynarodowych byta,
preferowana przez biznes, polityka utrzymywania ni-
skich cet i konkurencyjnego kursu walutowego. Taryfa
celna - stopniowo zmniejszana od 1984 r. - zostata spro-
wadzona do 11% w czerwcu 1991 r. i obnizona w kon-
cu 1998 r. Ze wzgledu na poziom taryf celnych oraz sto-
pient wsparcia eksportu Chile jest klasyfikowane obec-
nie wedlug eksperckiego rankingu ,,The Economist” ja-
ko jedna z najbardziej otwartych gospodarek $wiata
i druga po Singapurze najbardziej otwarta wschodzaca
gospodarka rynkowa. Ochrone eksportu, zwlaszcza nie-
tradycyjnego, oraz krajowych inwestycji prywatnych
daje natomiast polityka kursowa.

Wobec zasadniczej zmiany niedoboru w nadmiar
dewiz pojawila sie koncepcja uwolnienia kursu waluto-
wego po to, aby w rezultacie szybkiej aprecjacji uzyskac
szybki spadek inflacji. Wladze oparly sie tym naci-
skom?, utrzymujac system kroczacej dewaluacji (craw-
ling peg), podejmujac interwencje na rynku walutowym
i nakladajac ograniczenia na naptyw kapitatu krotko-
okresowego. Polityka kursowa i walutowa zostaly pod-
porzadkowane celowi powstrzymywania aprecjaciji
i unikniecia nadmiernego deficytu obrotéw biezacych.

System kroczacej dewaluacji stosowany byt bardzo
elastycznie w trosce o to, aby unikna¢ jakichkolwiek
sygnatéw dla miedzynarodowego rynku kapitalowego,
ze bank centralny gotow jest za wszelka cene bronic¢ ofi-
cjalnego kursu po przekroczeniu przez kurs rynkowy
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wyznaczonych granic pasma wahan. Wskutek masowe-
go naplywu kapitalu zagranicznego realny kurs peso
mial tendencje do aprecjacji; za pomoca interwencji na
rynku walutowym bank centralny utrzymywat jej tem-
po na umiarkowanym poziomie (4,3% w latach 1992-
1996 - Zahler 1999, s. 58) jednym z najnizszych w Ame-
ryce Lacinskiej. Granice pasma, za ktérymi zaczynata
sie interwencja, byly przy tym rozszerzane, a nawet
przesuwane, ilekro¢ wladze monetarne byly przekona-
ne, ze kurs réwnowagi? znalaz! sig poza pasmem. W okre-
sie kryzyséw walutowych w Meksyku i krajach Azji Po-
tudniowo-Wschodniej, kiedy zahamowanie naptywu
kapitalu zagranicznego wywotalo odwrécenie tenden-
cji w ksztaltowaniu realnego kursu peso, bank central-
ny zezwolil na deprecjacje, bez istotnej sterylizacji i za-
ostrzajac nieco polityke monetarna.

Elastyczna polityka kursowa w duzej mierze by-
ta mozliwa dzieki wiarygodnosci polityki monetarnej
w stosowaniu kotwicy inflacji innej niz kurs waluto-
wy. Niezalezny bank centralny zbudowal sobie moc-
na reputacje, realizujac zapowiedziane cele inflacyj-
ne dziewie¢ lat z rzedu (patrz wykres 1). Skutecznosé
polityki monetarnej byta w duzej mierze zasluga re-
form bankowych z lat 80. i 90., ktérych efektem bylo
zbudowanie w Chile zdrowego sektora bankowego.
Cele inflacyjne stopniowo zastapily polityke kursowa
w roli wiarygodnej nominalnej kotwicy. Dzieki temu
bank centralny zyskal swobode w rozszerzaniu pa-
sma wahan kursu bez narazania gospodarki na skutki
zmian nominalnego kursu - [Eyzaguirre, Lefort 1999,
s. 130].

1 Bank centralny Chile powstrzymuje sie jednak przed wprowadzeniem kursu
plynnego w imie wiekszej stabilnosci w sektorze débr wymienialnych z
zagranica (tradables), ze wzgledu na wage tego sektora w gospodarce Chile.

Wykres | Inflacja @ cele inflacyjne
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Zrédlo: Massed, 1999, s. 2

2 Punktem odniesienia polityki kursowej byl kurs réwnowagi, ktéry
zapewnial, ze deficyt obrotéw biezacych (tj. na poziomie 3-4% PKB) byl
mozliwy do finansowania w dluzszym okresie.

Wykres 2 Nadwyzka budzetu
centralnego jako procent PKB
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Zrédlo: Massed, 1999, s. 17
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Zdrowy budzet wspomagat antyinflacyjna polityke
monetarna i tym samym byt srodkiem rozluznienia nie-
bezpiecznej petli, ktérej konsekwencja jest uporczywa
aprecjacja i ktéra prowokuje w niektérych przypadkach
- jak pokazuje historia kryzyséw walutowych wschodza-
cych gospodarek rynkowych w latach 90. - ataki speku-
lacyjne na narodowa walute. Naptyw kapitalu inwesty-
cyjnego i pozyczkowego powoduje wzrost popytu we-
wnetrznego, ktéry zmusza wladze do zaostrzenia polity-
ki monetarnej; wyzsze stopy procentowe przyciagaja ko-
lejne inwestycje i pozyczki z zagranicy i koto sie zamy-
ka. Obfitos¢ dewiz na krajowym rynku walutowym po-
woduje, ze waluta krajowa podlega aprecjacji, spada
oplacalnosé¢ eksportu, natomiast roénie atrakcyjnosé im-
portu, pogarsza sie saldo handlu i rachunku obrotéw
biezacych, a deficyt z coraz wiekszym trudem jest pokry-
wany naplywem kapitatu netto. Jednoczesnie topnieja
rezerwy walutowe banku centralnego w nastepstwie in-
terwencji na rynku walutowym w obronie kursu. Kraj
staje sie obiecujacym obiektem spekulacyjnej gry na de-
waluacje. Ta niebezpieczna petla zostata w Chile rozluz-
niona, gdyz utrzymujaca sie w latach 1990-1998 nad-
wyzka budzetowa (1,8% PKB $rednio rocznie) pozwala-
ta na relatywnie nizszy poziom stopy procentowe;j.

Dzieki ostroznej polityce monetarnej i fiskalnej po-
gorszenie konkurencyjnoéci eksportu i zwiekszenie
presji na import z powodu inflacji wyzszej niz u gtéw-
nych partneré6w handlowych nastepowaty stopniowo,
dajac czas na dostosowania. Spadek inflacji z 27,3%
w 1990 r. do 4,6% w 1998 r. stanowil jedno ze spekta-
kularnych osiagnieé¢ polityki gospodarczej w latach 90.

... i zarzqdzanie przeptywem kapitatu

W pierwszej potowie lat 90. Chile wykorzystato sprzy-
jajace warunki na miedzynarodowym rynku kapitato-
wym i towarowym do akumulacji rezerw dewizowych.
Obfity naptyw kapitatu ($rednio rocznie 6,1% PKB
w latach 1992-1996) pozwolil zgromadzi¢ rezerwy de-
wizowe, ktére w polowie lat 90. pokrywaly 12-mie-
sieczny import. Czeé¢ z nich, wraz z nadwyzka budze-
towej, zostala uzyta do wykupu prawie catego zagra-
nicznego dlugu rzadu i banku centralnego. Dzieki tej
operacji obciazenie gospodarki diugiem spadlo z 62%
w 1989 r. do 38% w 1996 1., a tym samym ograniczo-
na zostala skala ewentualnych konsekwencji nieko-
rzystnych zmian miedzynarodowych stép procento-
wych i kurséw walut zagranicznych, z ktérymi zwiaza-
ne zostalo peso. Dodatkowy nadmiar pieniadza zagra-
nicznego, bedacy nastepstwem korzystnych miedzyna-
rodowych cen miedzi, zostat zdjety z rynku pieniezne-
go przy pomocy Funduszu Stabilizacji Miedzi, ktéry
zgromadzit srodki o wartosci 2% PKB w 1997 r. na czas
pogorszenia koniunktury.
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Naptyw inwestycji zagranicznych zostal wykorzy-
stany do tego, aby zapewni¢ Chile dtugoterminowe fi-
nansowanie deficytu obrotéw biezacych i kontrolowa-
ny rozw6j rynku kapitalowego. Bardzo liberalne prze-
pisy o bezposrednich inwestycjach zagranicznych w la-
tach 1989-1998 przyciagaly te inwestycje w skali umoz-
liwiajacej niemal catkowite pokrycie deficytu obrotéw
biezacych. Inwestycje portfelowe byly natomiast od-
dzielnie rejestrowane i podlegaly znacznie wigkszej
kontroli, ograniczanej o wiele wolniej niz w przypadku
inwestycji bezposrednich.

Naptyw kapitatu krétkoterminowego ograniczano
za pomoca obowiazkowych rezerw. Naplyw goracego
pieniadza, stymulowany wyzsza stopa procentowa niz
w krajach uprzemystowionych, powszechnym oczeki-
waniem dalszej aprecjacji peso i rosnacymi ocenami,
ktére Chile uzyskiwalo w miedzynarodowych agen-
cjach szacujacych ryzyko inwestycyjne, byl ogranicza-
ny ostrymi wymaganiami co do sytuacji finansowej
firm uprawnionych do emisji obligacji miedzynarodo-
wych i natozeniem obowiazku utrzymywania rezerw
przy operacjach na wtérnym rynku ADR, réwnych 30%
wartoéci transakcji3. Kontrola inwestycji portfelowych
uchronitfa rynek papieré6w wartosciowych przed poja-
wieniem sie spekulacyjnej banki, niemniej naptyw ka-
pitatu portfelowego byt tak duzy (3% PKB w rekordo-
wym 1994 r.), ze stal sie gtéwna sita dynamicznego roz-
woju rynku papieréw wartosciowych w Chile w latach
90. Oprécz kontroli inwestycji portfelowych zaostrzo-
no kontrole naplywu kapitalu w formie pozyczek,
szczegblnie krétkoterminowych. W 1991 r. natozono
obowiazek odkladania 30% rezerwy przy wszelkich
pozyczkach zagranicznych. Poniewaz rezerwa musi
by¢ utrzymywana przez rok bez wzgledu na okres kre-
dytu, najbardziej kosztowne staly sie pozyczki krétko-
terminowe#. Ograniczanie naplywu kapitatu krotkoter-
minowego, cho¢ niedoskonate, okazalo sie skuteczne
i niefatwe do obejscia - wbrew temu co sie powszech-
nie utrzymuje o prébach kontroli zagranicznego kapita-
tu. Niekorzystna strona kontroli jest arbitralnos¢, zwia-
zana z podejmowaniem decyzji o uprawnieniach do ko-
rzystania z miedzynarodowego rynku kapitatu krétko-
terminowego. Mniejsze i stabsze firmy, nie majace do-
stepu do zewnetrznych zrédet finansowania, byly
w tym procesie dyskryminowane.

Pod wplywem oméwionych przedsiewzie¢ roz-
miary i struktura terminowa dlugu zagranicznego oraz
struktura finansowania deficytu obrotéw biezacych

3 Depozyty o réwnowartosci 30% transakcji (non-FDI) w banku centralnym
Chile byly nieoprocentowane i sktadane na rok, co znacznie zwiekszyto koszt
krotkoterminowych lokat. Pod wplywem kryzysu azjatyckiego obowiazkowy
depozyt zostat obnizony do 10% [Massad 1999].

4 Niezaleznie od tego wymogu, licencje na zaciaganie pozyczek zagranicznych
uzyskiwaly te banki i przedsiebiorstwa, ktére mogly sie wykazac
wiarygodnoscia, oceniona przez dwie miedzynarodowe agencje ratingowe
[Zukowski 1999, s. 26].
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Zrédto: Massed, 1999, s. 13.

zmienialy sie w kierunku, ktéry zapewnia wieksza sta-
bilno$¢ finansowa w obliczu szokéw zewnetrznych.
Chile cieszy sie bezpieczna struktura dlugu zagranicz-
nego: udzial zadtuzenia krétkoterminowego nalezy do
najnizszych wéréd wschodzacych gospodarek rynko-
wych [Eyzaguirre, Lefort 1999, s. 127 i 128].

Przypadek Chile pokazuje, jak istotne jest zarza-
dzanie przeplywem kapitatu. Przyjecie obfitosci zagra-
nicznego kapitatu za rzecz nieodwracalna i brak kon-
troli nad wzrostem zagranicznego diugu krétkotermi-
nowego przyczynily sie do wybuchu w konicu 1994 r.
kryzysu finansowego w Meksyku, mimo zdrowego budze-
tu. Kryzys w Azji Poludniowo-Wschodniej w 1997 r.
pokazal, ze wysokie stopy krajowych oszczednosci i in-
westycji nie zapobiegna same zatlamaniu finansowemu
i walutowemu. Chile unikneto kryzysu finansowego
miedzy innymi dlatego, ze - przy zdrowych fundamen-
tach (zdrowy budzet, wysokie stopy krajowych
oszczednodci i inwestycji) - rzad prowadzit zréznico-
wanga polityke wobec naplywu kapitatu i zniechecat do
kumulacji krétkoterminowych dltugow.

Recesja, ktéra zaczeta sie w ostatnim kwartale
1998 r. i przejawila sie w 1999 r. 1,5-procentowym
spadkiem PKB, byla wynikiem splotu okolicznosci
w wiekszosci niezaleznych od polityki gospodarczej.
Eksportem i gospodarka Chile w 1998 r. zachwiat kry-
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zys finansowy w krajach Azji Poludniowo-Wschod-
niej, przez ktére przeplywa 24% chilijskiego handlu
zagranicznego (,The Economist”, 4 July 1998). Ceny
miedzi na rynku miedzynarodowym spadly w tym cza-
sie do poziomu najnizszego od 30 lat. W rezultacie eks-
port zmniejszyl sie o 24%. Jesli mierzy¢ tylko skutki
pogorszenia warunkéw wymiany (terms of trade), to
kryzys azjatycki kosztowat Chile utrate 2,5% PKB (Ey-
zaguirre, Lefort 1999, s. 115]. Do tego doszly skutki su-
szy, ktéra uderzyla w przemyst hydroenergetyczny,
gdzie produkuje sie gros energii elektrycznej. Braki
energii elektrycznej pomniejszyly PKB o co najmniej
0,7% [,,The Economist”, 3 July 1999]. Kolejny kryzys
finansowy i recesja w Brazylii i w Argentynie - u waz-
nych partneré6w handlowych Chile - pogorszyty sytu-
acje, glownie z powodu spadku eksportu przemystu
przetworczego. W rezultacie zahamowanie wzrostu
bylo wieksze od przewidywanego w zwiazku z azjatyc-
kim szokiem zewnetrznym, ale mimo to niewielkie
i przejéciowe. Mimo szoku zewnetrznego wzbudzone-
go kryzysem azjatyckim, w 1998 r. inwestycje zagra-
niczne lacznie zwiekszyly sie jeszcze w stosunku do
1997 r., a rezerwy zagraniczne nieznacznie spadty [So-
uthern Cone, June 1999]. Wedlug powszechnych prze-
widywan, w latach 1999-2000 zagraniczne inwestycje
bezposrednie mialy nadal pokrywac potrzeby finanso-
we Chile. W potowie 1999 r. ,,The Economist” progno-
zowal wzrost PKB Chile w ciagu nastepnej dekady
$rednio w tempie 5% rocznie [,,The Economist”, 3 Ju-
ly 1999].

Trudno z pewnoScia twierdzi¢, ze rozwazna i prze-
widujaca polityka makroekonomiczna, zarzadzanie
dlugiem i kontrola naptywu kapitatu catkowicie uod-
pornity Chile na zawirowania na §wiatowych rynkach
finansowych, zwazywszy na rozmiary i ruchliwos¢ ka-
pitalu miedzynarodowego, ktéry wspdlczesnie jest
w stanie zachwia¢ nawet gospodarka krajow naleza-
cych do czoléwki Swiatowej, jak pokazal europejski
kryzys walutowy z poczatku minionej dekady. Faktem
jest, ze kryzysy walutowe, ktére nie oszczedzity innych
wschodzacych gospodarek rynkowych w latach 90.,
omijaty Chile. I choé¢ w drugiej potowie dekady dotkne-
fo Chile zatamanie gospodarcze gléwnych partneréw
handlowych, choé¢ jednoczesnie gospodarka chilijska
musiala sie boryka¢ z negatywnymi nastepstwami in-
nych niezaleznych od polityki gospodarczej czynni-
kéw, jej obecna kondycja daje podstawy do przewidy-
wania szybkiego wyjscia z recesji.
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Cechy wspotczesnego rynku
kapitatowego a polski rynek
papieréw wartosciowych

Munir Al-Kaber

Wstep

Wystepujace w réznych krajach modele rynkéw kapi-
talowych daja sie pogrupowaé¢ w dwa systemy: anglo-
amerykariski i europejski. Do tego, aby rynek kapita-
towy odgrywal w danym panstwie znaczaca role, mu-
si on jednak charakteryzowac sie przejrzystoscia,
rzetelno§cia, efektywnoscia, plynnoscia oraz innowa-
cyjnoscia. Sa to kluczowe cechy wspélczesnego ryn-
ku kapitatowego.

Celem niniejszego artykulu jest wyodrebnienie
znaczacych cech oraz funkcji, jakie rynek kapitalowy
spelnia w krajach rozwinietych, a nastepnie poréwna-
nie tak stworzonego modelu z warunkami istniejacymi
w polskiej gospodarce. Podjeta zostanie r6wniez proba
odpowiedzi na pytanie, ktére z wymienionych powyzej
pieciu cech sprawnego rynku kapitatowego istnieja juz
w polskiej gospodarce, a co wymaga jeszcze zmian - za-
réwno w sferze legislacyjnej, jak i w praktyce.

Model wspétczesnego rynku kapitatowego

Rynek kapitalowy stuzy finansowaniu $rednio- i diu-
goterminowych inwestycji. Kapitat jest w tym przypad-
ku pozyskiwany poprzez emisje instrument6éw finanso-
wych, ktérych termin realizacji wynosi wiecej niz je-
den rok. Nazwa tego rynku wzieta sie z tradycyjnego
podejscia, zgodnie z ktérym srodki finansujace dziatal-
noé¢ podmiotu oraz uzyskane na tym rynku przezna-
czone sa przede wszystkim na inwestycje rozszerzajace
mozliwosci rozwoju, np. mozliwosci produkeyjne. Po-
niewaz zgodnie z jedna definicji stosowanych w ekono-
mii kapitat kojarzy sie przede wszystkim z majatkiem
trwalym, ktéry - jak maszyny, urzadzenia, czy tez bu-
dynki - zuzywany jest stopniowo w diuzszym okresie,
dlatego diugo- i $rednioterminowe instrumenty moga
by¢ traktowane jako instrumenty wyemitowane na po-
trzeby stworzenia badZ sfinansowania tego majatku,
a wiec znajdujace w nim niejako swoje zabezpieczenie
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Tabela | Dwa modele organizacji wspolczesnych systemow finansowych: ,Sys-

tem o dominacjt rynku kapitatowego” i ,system zorientowany bankowo”

Kryterium analizy poréwnawczej

1. Trwalos¢ wiezi miedzy

spotka akcyjna a akcjonariuszami

2. Motywy zachowar nabywcow

udziatow

3. Pakiety na rynku kapitalowym

4, Zrodta informacii

o emitentach i akcjach
5. Spos6b oceny wartosci akcji
(jako podstawy decyzji

o kupnie/sprzedazy udzialow)

6. Sila wplywu akcjonariuszy

na spotke akcyjna

System o dominacji rynku kapitalowego
- przyklad USA
,chwilowi” wlasciciele

udziatow

nabywcy udzial6w umotywowani transakcjami

(akcja jest dla nich produktem rynkowym)

rozproszone, w rekach wielu podmiotow

(w tym w duzej mierze w gospodarstwach domowych)

zewnetrzne (analitycy gieldowi,

doradcy inwestycyjni, agencje ratingowe)

krotkookresowe warto§ciowanie
akcji i akcentowanie tzw.

analizy technicznej

maly wplyw, zainteresowanie

korzysciami finansowymi

System bankowo zorientowany
- przyklad Niemiec
dlugookresowi

wlasciciele udziatow

nabywcy udziatéw
umotywowani ,,wiezami”
(akcja jest dla nich narzedziem

budowania wiezi ze spétka)

skomasowane, w rekach
niewielu podmiotéw (w tym

w duzej mierze w bankach)

wewnetrzne (zdobyte u zrodet,

czyli w samej spolce)

dlugookresowe wartosciowanie
akeji i akcentowanie tzw.

analizy fundamentalnej

duzy wplyw, zainteresowanie

prawem glosu

Zrédto: W. Tarczynski, M. Zwolankowski: Inzynieria finansowa. Warszawa 1999 Placet, s. 27.

rzeczowel. Rynek kapitatowy, w szerszym sensie zwa-
ny takze wolnym rynkiem kapitalowym, obejmuje
wszystkie transakcje dluzne i udzialowe, ktére nie sa
realizowane za posrednictwem bankéw lub gieldy.
Zwykle stronami takich transakcji sa osoby prywatne
i inne podmioty niebankowe. Rynek kapitalowy w wez-
szym sensie jest rynkiem zorganizowanym zwykle przy
udziale instytucji finansowych. Banki, towarzystwa
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne wystepuja za-
réwno w roli dawcéw, jak i odbiorcow kapitatu; odgry-
waja one takze role posrednikéw w transakcjach na tym
rynku. Przedmiotem owych transakcji sa prawa wtasno-
$ciowe i kredyty, majace niekiedy forme papieréw war-
tosciowych. Wystepuja one m.in. w postaci akcji zwy-
ktych, akcji uzytkowych, udzialéw w spétkach z ograni-
czona odpowiedzialnoscia, jak réwniez w postaci pa-
pier6w wartosciowych dluznych ze staltym lub zmien-
nym oprocentowaniem (np. obligacje przedsiebiorstw
przemystowych lub komunalne, listy zastawne, papiery
skarbowe) i réznych form diugoterminowych kredytow.
Rynek kapitalowy w najwezszym sensie jest to segment
rynku charakteryzujacy sie wysokim stopniem instytu-
cjonalizacji, trwatymi strukturami organizacyjnymi, cie-
szacy sie duzym zainteresowaniem opinii publicznej?.

Dla poparcia powyzszej charakterystyki rynku ka-
pitatowego sproébujmy przeanalizowac role rynku kapi-
talowego w systemach finansowych dojrzatych gospo-
darek $wiatowych. W kregu anglosaskim znaczenie
rynku gieldowego wzrasta zdecydowanie bardziej niz
kiedykolwiek i gdziekolwiek, podczas gdy na konty-
nencie gtéwna role w finansowaniu przedsiebiorstw
odgrywaja banki. Pierwszy model mozna nazwac syste-
mem ,,0 dominacji rynku kapitatowego” (market-based
systems), drugi za$ systemem ,,zorientowanym banko-
wo” lub ,bankokracja” (bank-oriented financial sys-
tem). System anglosaski jest zwiazany z duza dynami-
ka w sektorze funduszy ubezpieczeniowych, powierni-
czych oraz emerytalnych jako instytucji gromadzacych
oszczednodci 1 lokujacych je przewaznie za posrednic-
twem rynku kapitatowego.

W systemie ,,zorientowanym bankowo”3 banki od-
grywaja centralna role takze w calej gospodarce, §wiad-
czac ustugi, ktére w drugim z wymienionych systeméw
sa realizowane przez liczne wyspecjalizowane instytu-
cje finansowe. M6éwimy, ze banki maja w tym systemie
charakter uniwersalny4. W tabeli 1 zestawiono gléwne
wlasciwosci obu systeméw.

1].F. Weston, C.F. Copeland: Managerial Finance. Chicago 1991 The Dryden
Press, s. 75.
2HE. Biischgen: Przedsiebiorstwa bankowe. Tom I. Warszawa 1997 Poltext, s. 78.

3 System ten w literaturze nazywany jest takze , kontynentalny”, ,niemiecko-
japonski” lub ,refiski” (nadrefiski).

4 System finansowy w Polsce - lata dziewigédziesigte. Praca pod redakcja na-
ukowa B. Pietrzaka, Z. Polanskiego. Warszawa 1997 PWN, s. 30-31.
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Tabela 2 Struktura akcjonariatu w anglosaskim i kontynentalnym modelu

systemu finansowego (w %)

Kategoria inwestorow USA Wielka Brytania Niemcy Japonia
Sektor niefinansowy 51,4 33,9 61,0 53,9
Gospodarstwa domowe 36,4 29,6 14,6 22,2
Przedsiebiorstwa 15,0 4,1 42,1 32,1
Panstwo 0,0 0,2 4,3 0,5
Sektor finansowy 44,5 52,4 30,3 35,8
Banki 0,2 2,3 10,3 13,3
Ubezpieczenia

i fundusze emerytalne 31,3 39,7 12,4 10,8
Fundusze inwestycyjne 13,0 10,4 7,6 11,7

Zrédto: Jak w tabeli 1, s. 28.

Racje maja ci analitycy wspélczesnych systemow
finansowych, ktérzy nastepujaco charakteryzuja model
anglosaski jako system o mobilnym kapitale. Nabywcy
udziatéw traktuja je przede wszystkim jako forme loka-
ty kapitalowej, na dalszym planie stawiajac zwiazane
z akcjami prawa natury niemajatkowej (np. prawo glo-
su). Sa wiec skfonni do wprowadzania czestych zmian
w portfelach inwestycyjnych i w zwiazku z tym przy-
wiazuja duza wage do krétkookresowej wyceny walo-
réw. System kontynentalny mozna natomiast okresli¢
jako system trwalych wiezi kapitalowych. Nabywcy
udzialéw sa powiazani trwalymi zwiazkami z emiten-
tami, cenia sobie prawo glosu i silnie akcentuja potrze-
be diugookresowej wyceny akcji. W tabeli 2 zamiesz-
czono dane nt. udzial réznych kategorii inwestorow
w acznym wolumenie akcji w USA, Wielkiej Brytanii,
Niemczech i Japonii.

Zauwazmy wyrazne réznice udzialu gospodarstw
domowych w globalnym portfelu akcji: w USA -
36,4%, w Niemczech za$ - 14,6%, czyli 2,5-krotnie
mniej. Poniewaz struktura wlasnosciowa portfela ak-
cji wyznacza jednoczesnie proporcje miedzy inwesto-
rami indywidualnymi a inwestorami instytucjonalny-
mi, potwierdza to wczesniejsze obserwacje - w syste-
mie anglosaskim wlasno$é¢ akcji jest rozproszona,
a w systemie kontynentalnym skoncentrowana.
Znaczne dysproporcje dotycza réwniez stopnia
uczestnictwa bankéw w lacznym wolumenie akeji -
w Japonii i Niemczech udzialy te wynosza odpowied-
nio 13,3% oraz 10,3%, przy $ladowym poziomie
w USA (0,2%).

Polski rynek kapitatowy dopiero sie tworzy. Z do-
tychczasowego kierunku jego ewolucji wynika, ze jego
ksztatt bedzie wynikiem kompromisu miedzy modelem
anglosaskim i niemiecko-japonskim®.

5 M. Lewandowski: Struktura rynku kapitalowego a fuzje i przejecia
przedsiebiorstw. ,,Penetrator - Rynek Kapitalowy” nr 4/1998, s. 80.

Podstawowa funkcja rynku kapitalowego - nieza-
leznie od stopnia jego dojrzaloéci i formy organizacyj-
nej - jest alokacja kapitalu, rozumiana jako rozmiesz-
czenie rozporzadzalnych czynnikéw produkeji w réz-
nych rodzajach dziatalnoscib. Rynki dojrzale czynia to
inaczej niz rynki mtode, nie w pelni uksztaltowane, ale
alokacja srodkéw wystepuje wszedzie, nawet w gospo-
darce nierynkowej. Mozna wyrézni¢ dwie gtéwne for-
my alokacji $rodkéw: alokacje w czasie i alokacje
w przestrzeni. Alokacja w czasie oznacza podzial war-
tosci dodanej na cze$¢ konsumowana i cze$¢ akumulo-
wana, z ktéra w krotkich okresach rynek kapitalowy ra-
dzi sobie od setek lat. Gorzej jest z alokacja miedzypo-
koleniowa, z ktéra rynek kapitalowy nie radzi sobie na-
lezycie. W pierwszym przypadku priorytetowa sprawa
dla rynku kapitalowego jest stopa akumulaciji, czyli jej
udzial w wartosci dodanej lub w produkcie krajowym
brutto (PKB). Gléwnym instrumentem regulujacym ten
udziat jest dochdd z lokat kapitatowych, tj. procent od
wkladéw bankowych, dywidenda z akcji i dochéd z ob-
ligacji. Na tej podstawie gospodarstwa domowe ksztal-
tuja swoje stopy oszczedzania, a przedsiebiorstwa swo-
je stopy akumulacji. O wysokoéci tych stép decyduje
popyt i podaz. Jezeli przedsiebiorcy przewiduja rozwoj,
to zwiekszaja popyt na kapital, a to podwyzsza opro-
centowanie lokat bankowych i dywidende, czyli zache-
ca do oszczedzania. Jesli przewidywania przedsiebior-
cOw sa pesymistyczne - wtedy mechanizm dziala
w przeciwnym kierunku.

Problem alokacji miedzypokoleniowej wylonit sie
przy okazji przykrych do$wiadczen ekologicznych.
Przyszle pokolenia maja takie samo prawo do §wiezego
powietrza, zieleni i nieodnawialnych zasobéw surow-
cowych, jak ich ojcowie i dziadowie. Tymczasem go-
spodarka oparta na motywach zysku i opisanej po-

6 7. Fedorowicz: Podstawy teorii finanséw. Warszawa 1992 Poltext, s. 113.
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przednio alokacji krétkookresowej powoduje, ze dla
przyszlych pokolen pozostaje coraz mniej tych zaso-
béw i coraz mniej miejsca na Ziemi. Od strony teore-
tycznej remedium ma by¢é model trwalego rozwoju
(substainable development), a od strony praktycznej
polityka rzadéw chroniaca Srodowisko i zasoby nieod-
nawialne. Jest to jednak raczej sfera nadziei lub zyczen,
a nie realne przeciwdziatanie. Rynek kapitatowy i cate
instrumentarium gospodarki rynkowej nie radza sobie
z tym zagrozeniem. Innym aspektem alokacji miedzy-
pokoleniowej jest dlug publiczny. Stare diugi splaca sie
nowymi i w ten sposéb opdéznia sie termin zaplaty.
Oznacza to, ze zaciagniete dlugi, przeznaczone z regu-
ty na biezace wydatki konsumpcyjne budzetu panstwa,
beda splaca¢ przyszie pokolenia.

W przypadku alokacji przestrzennej wchodzi
w rachube alokacja miedzysektorowa, miedzy dzialami
i gateziami gospodarki, a takze miedzy regionami.
W Polsce najbardziej widoczna jest obecnie alokacja
zwiazana ze zmiana udzialu sektora publicznego i pry-
watnego w gospodarce. Dokonuje sie ona dwiema me-
todami: po pierwsze przez endogenny rozwdj sektora
prywatnego, w tym przez dzialalnodé¢ zalozycielska,
i po drugie - przez prywatyzacje sektora publicznego,
a §cislej - wlasnosci panstwowej. Alokacja miedzygate-
ziowa i miedzyregionalna w Polsce wiaze sie $cidle
z alokacja miedzysektorowa. Ostoja wlasnosci pan-
stwowej w Polsce jest obecnie przemyst wydobywczy,
maszynowy, ciezka chemia, komunikacja i energetyka.

Opisanej wyzej funkcji alokacyjnej rynku kapitato-
wego towarzysza trzy inne funkcje: informacyjna,
transformacyjna i wyceniajaca. Bez nich niemozliwa
bytaby alokacja i caty rynek kapitalowy. Funkcja infor-
macyjna rynku to po prostu dostarczanie informacji
oferentom $rodkéw kapitalowych oraz poszukujacym
tych srodkéw. Informacje te zawieraja sie przede
wszystkim w cenie kapitatu, ale takze w intensywnosci
popytu i podazy, ktéra znajduje wyraz w cenie, chociaz
moze by¢ postrzegana odrebnie. Sa takze pewne infor-
macje przedcenowe, ktére przez pewien czas moga
stwarza¢ korzystna sytuacje dla niektérych uczestni-
kéw rynku. Na tym tle powstaje pytanie, czy na efek-
tywnym rynku rzeczywiscie wystepuja informacje po-
strzegane tylko przez niektérych uczestnikdw, a zatem
czy rynki sa naprawde efektywne i czy w informacji
rynkowej dominuje symetria, czy tez asymetria. Sa to
skomplikowane problemy teoretyczne, dotyczace
wszelkich rynkéw, ktére w Polsce - z uwagi na niedoj-
rzaloé¢ rynku kapitalowego - maja czesto specyficzny
wymiar.

Funkcja transformacyjna polega na tym, ze rynek
kapitalowy zamienia $rodki niekapitalowe - w tym
oszczednosci gospodarstw domowych, wierzytelnosci
itp. - w kapital, czyli w lokaty przynoszace dochdd. Po-
nadto, rynek ma zdolnoéci do zmiany jednej formy ka-

Rynki i Instytucje Finansowe 37

pitalu w inna, w tym kapitalu obrotowego w trwaty
i odwrotnie, a takze do zamiany udzialéw w spétkach
nieemisyjnych na kapital akcyjny, przemieszczania
miedzy kapitalem wlasnym i obcym. Transformacyjna
funkcja rynku kapitalowego zapewnia ruchliwosé¢ srod-
kéw, czyli plynnosé aktywéw. Sprzyjaja temu odpo-
wiednie instytucje rynku kapitalowego, takie jak gietda
i biura maklerskie. Funkcja transformacyjna odgrywa
kluczowa role w mobilizacji Srodkéw kapitalowych
i w najwiekszym stopniu wspiera sama alokacje.

Funkcja wyceniajaca rynku kapitalowego przeja-
wia sie w wycenie jednostek kapitalowych, co jest za-
daniem skomplikowanym i pracochlonnym. Zanim na
rynku pojawi sie propozycja cenowa przedsiebiorstwa
ijego czesci wyrazonych w akcjach, cate sztaby specja-
listéw przygotowuja ja miesiacami. Niemniej ostatecz-
na cene ustala rynek, tzn. nabyweca, ktéry dana propo-
zycje cenowa zaakceptuje, skoryguje lub odrzuci. Kiedy
mamy do czynienia z powtarzalnymi operacjami, np.
codziennymi notowaniami tych samych akcji lub noto-
waniami ciagltymi, wycena (a $cislej - korekta poprzed-
niej wyceny) nastepuje szybko, z dnia na dzien lub
wrecz z minuty na minute. Cena jest swoistym paszpor-
tem dla jednostek kapitatowych przeptywajacych z rak
do rak. Bez niej niemozliwy bytby Zzaden ruch na rynku
kapitatowym?.

Przejrzystosé i rzetelnosé

Przejrzysto$¢ zawiera sie w przyjetym sposobie zawie-
rania transakcji i informowaniu o zrealizowanych
transakcjach. Na polskim rynku kapitalowym zasada
przejrzystoéci rynku wyraza zasadniczy postulat pu-
blicznego obrotu, zgodnie z ktérym wszyscy jego
uczestnicy powinni mieé¢ zapewniony jednakowy do-
step do tej samej informacji w tym samym czasie. Zwa-
zywszy na fakt, iz publiczny obrét koncentruje sie na
rynku regulowanym, z zasady przejrzystosci uczyniono
jeden z elementéw konstytuujacych rynek regulowany.
Zgodnie z art. 4 pkt 14 Prawa o publicznym obrocie pa-
pierami warto§ciowymi8, przez rynek ten rozumie sie
system obrotu papierami wartociowymi zorganizowa-
ny w taki sposéb, ze przy kojarzeniu ofert nabycia
i zbycia tych papieréw zapewniony jest powszechny
i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym
czasie oraz zachowane sa jednakowe warunki nabywa-
nia i zbywania tych papieréw. Zasada przejrzystosci
narzuca wiec konieczno$é upublicznienia przez emi-
tentéw wszelkich informacji, do czego wykorzystuje sie
raporty biezace oraz raporty okresowe. Upublicznianie

7 7. Madej: Polski rynek kapitatowy. Warszawa 1998 Wyd. Wyziszej Szkoty
Biznesu i Administracji, s. 26-35.

8 Ustawa z dnia 12 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi. Dz.U. nr 118, poz. 754 z p6zn. zm.
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to powinno by¢ realizowane w taki sposéb, zeby za-  waé Komisje. Poza obowiazkami informacyjnymi, od-
pewni¢ dostep do tych informacji wszystkim, bez  noszacymi sie do dziatalnosci emitenta, zobowiazany
wzgledu na ich status prawny i ekonomiczny. Dlatego  jest on do aktualizowania tresci prospektu emisyjnego,
tez ustawa nakazuje przekazywanie ich jednocze$nie  jezeli w czasie jego wazno$ci zmienia sie zawarte
do Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield oraz do ~ w nim danel?.

sp6iki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym pa-

piery wartoSciowe danego emitenta sa notowane. Poza

tym powyzsze informacje trafiaja takze do agencji infor- Efekiywnoéc’ i piynnos'c' rynku kupiiuiowego
macyjnej, dzieki czemu moga zaistnie¢ w srodkach ma-

sowego przekazu. Zasada przejrzystoéci wymaga row-
niez, aby do wiadomosci publicznej przekazywa¢ infor-
macje na temat zmian danych zawartych w prospek-
tach emisyjnych badZ w memorandach informacyj-
nych. Dzieki temu uczestnicy obrotu uzyskuja staty do-
step do zaktualizowanych informacji, na podstawie

ktérych podejmuja decyzje®.

Rzetelno$¢ zwiazana jest przede wszystkim ze spo-
sobem i trybem przekazywania do publicznej wiado-
mosci informacji pochodzacych od emitentéw. Po
pierwsze, informacja jest chroniona prawem. Po drugie,
istnieje rozbudowany i rozwijany przez Komisje Papie-
réw Wartosciowych i Gield system ,Emitent”, za po-
srednictwem ktérego emitenci przesyltaja - w technice
cyfrowej, szybko i bezpiecznie - informacje potrzebne

inwestorom do oceny oplacalnosci inwestycjil0.

Do zasadniczych obowiazkéw informacyjnych nalezy:

a) przekazywanie informacji biezacych,
b) przekazywanie informacji okresowych,

c) przekazywanie informacji o wszystkich zdarze-
niach, ktére moglyby znaczaco wptynaé na cene badz

warto$¢ papieru wartoéciowego.

Skutecznoé¢ dzialania rynku kapitatowego i rola, jaka
odgrywac¢ on bedzie w gospodarce, zaleza w znacznym
stopniu od efektywnosci tego rynku. Efektywny rynek
kapitalowy to taki, na ktérym ceny instrumentéw fi-
nansowych zawsze w pelni odzwierciedlaja wszelkie
dostepne informacje!2. Efektywnosé rynku kapitatowe-
go mozna rozwaza¢ w trzech aspektach:

- efektywnosci alokacyjnej, polegajacej na zdolno-
ci rynku do optymalnej alokacji srodkéw finansowych
miedzy sektorami gospodarki;

- efektywnosci operacyjnej, sprowadzajacej sie do
zapewnienia atrakcyjnych warunkéw dokonywania
transakcji; chodzi tu przede wszystkim o ptynnoéé¢ wa-
loréw, ciaglo$¢ cenowa, brak dyskryminacji inwesto-
réw, racjonalny poziom kosztéw transakcyjnych;

- efektywnosci informacyjnej, czyli zdolnosci ryn-
ku do wtasciwej oceny dostepnych informacji oraz do
szybkiego reagowania w przypadku pojawienia sie no-
wej informac;jils.

Dla uscislenia kategorii rynku efektywnego po-
réwnajmy to pojecie z kategoria rynku doskonatego.
Rynek doskonaty charakteryzuje sie nastepujacymi ce-

Zakres informacji biezacych i okresowych okresla ~ chamil4:
rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 22 grudnia 1998 r. - informacja jest darmowa i dociera jednoczesnie
w sprawie rodzaju, formy i zakresu informacji bieza- do wszystkich uczestnikéw rynku,
cych i okresowych oraz terminéw ich przekazywania - na rynku panuje doskonata konkurencja, zaréw-
przez emitentéw papieréw wartoSciowych dopuszczo- no w przypadku aktywéw realnych, jak i finansowych,
nych do publicznego obrotu (Dz.U. nr 163, poz. 1160).  co oznacza, ze wszyscy producenci dostarczaja produk-
Rozporzadzenie szczegbélowo wylicza kategorie zda-  téw po najnizszych kosztach, a zaden z nich nie wpty-
rzen, o ktérych zaistnieniu emitent zobowiazany jest ~ wa na wysoko$¢ ceny - wszyscy sa ,,otrzymujacymi ce-
informowaé - w raportach biezacych - KPWiG, a takze = ne” (price takers);
spétke prowadzaca gielde lub rynek pozagietdowy oraz - panuje doskonata podzielno$¢, czyli wszystkie
agencje informacyjna. Raporty okresowe stuza nato-  aktywa sa podzielne i moga stanowi¢ przedmiot obrotu
miast do przekazywania informacji finansowych i dla-  bez kosztéw transakcyjnych;
tego prezentuja dane ujete w sposéb pordéwnawczy. - wszyscy uczestnicy rynku zachowuja sie racjo-
Rozporzadzenie typizuje okre$lone zdarzenia, o kté-  nalnie, w spos6b maksymalizujacy ich funkcje uzytecz-
rych zaistnieniu emitent musi przekaza¢ informacje,  nosci (utility maximizers).
natomiast w przypadku zdarzen mogacych wplynaé na Rynek doskonaly jest jednoczesnie efektywny. Ry-
cene lub wartos¢ danych papieréw pozostawiono mu  nek kapitalowy moze by¢ jednak efektywny nawet

swobode oceny takiego zdarzenia. Emitent samodziel-

nie decyduje, czy okreslone zdarzenie jest na tyle istot- 11 M. Baczyk, M.H. Kozinski, M. Michalski, W. Pyziol, A. Szumanski, L. We-
ne, ze moze wplynaé na warto$é lub cene jego papie- 11525: op-cit., s. 671 i nast.

E.F. Fama: Efficient Capital Markets. W: A Review of Theory and Empirical
Work. ,Journal of Finance” nr 25/1970, s. 383.
13 A, Szyszka: Czy rynek mozna przechytrzyé. ,Penetrator - Rynek Kapitato-
9 M. Baczyk, M.H. Kozinski, M. Michalski, W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss: wy” nr 8/1999, s. 50.
Papiery wartosciowe, Zakamycze 2000, s. 663.

réw oraz czy powinno sie o tym zdarzeniu poinformo-

14§, Samuels, F. Wilkes: Management of Company Finance. Workingham

10}, Socha: Rynek, gielda, inwestycje. Warszawa 1998 Olympus, s. 20. 1986 Van Nostrand Reinhold, s. 137
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Schemat Reakcja rynkowej ceny akcji na otrzymang informacje w pray-
padku rynku efektywnego oraz nieefektywnego

4 Cena akeji

.
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woweczas, gdy nie jest doskonaly. Wystarczy bowiem, ze
wszystkie informacje uwzglednione sa w cenach. Jezeli
na przyklad rynek nie jest doskonale podzielny i wyste-
puja na nim koszty transakcyjne, to moze by¢ efektyw-
ny, o ile ceny akcji lub obligacji beda uwzgledniaty te
informacje. Jesli na rynku panuje monopol, to nie jest on
doskonaly. Jednak rynek kapitatowy moze by¢ efektyw-
ny, gdy fakt istnienia monopolu znajdzie odzwiercie-
dlenie w cenach aktywéw finansowych (ceny te powin-
ny uwzgledniaé¢ przeplywy pieniezne monopolistéw).
Na schemacie przedstawiono sposéb uwzgledniania
otrzymanej przez rynek informacji w cenie w sytuacij,
gdy rynek jest badz efektywny badz nieefektywny.

Linia ciagta na schemacie odzwierciedla ruch cen
na rynku efektywnym. Linia przerywana przedstawia
reakcje op6zniona. Jak wynika ze schematu, uptywa 10
dni, zanim cena akcji w petni uwzgledni konsekwencje
wynikajace z informacji otrzymanej przez rynek. Linia
,punktowa” przedstawia zbyt silna reakcje rynku na
otrzymana informacje oraz dostosowywanie sie ceny
akcji do wlasciwego poziomu przez kolejne dni. Linie:
przerywana oraz ciagla prezentuja zmiany ceny akcji,
ktére moga zachodzi¢ na rynku nieefektywnym.

W poprzednich rozwazaniach zalozono, ze rynek
efektywny reaguje natychmiast na wszystkie otrzymane
informacje. W rzeczywistosci jednak niektére informa-
cje moga wplywac na ceny akcji szybciej lub silniej od
innych. Aby uwzgledni¢ rézne szybkosci reakcji rynku,
przyjelo sie dzieli¢ og6t dostepnych informacji na réz-
ne grupy. W literaturze powszechnie wyréznia sie,
w zalezno$ci od rodzaju informacji, trzy podstawowe
formy efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego,
ktére maja odzwierciedlaé ceny walor6w:15

15 W, Tarczynski: Efektywnos¢ dzialania Gieldy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. ,,Ekonomista” nr 4/1997, s. 522 i nast.

1. Hipoteza slabej efektywnosci rynku (weak
form). Zaklada, ze cena rynkowa papier6w wartoscio-
wych powinna odzwierciedla¢ wszystkie informacje,
ktére sa zawarte we wcze$niejszych notowaniach cen.
Jezeli na przyklad ceny akcji danej sp6tki wykazuja se-
zonowy wzrost w maju i spadek we wrzeéniu, to przy
prawdziwosci hipotezy o stabej efektywnosci rynek eli-
minuje sezonowe wahania cen. Oznaczaloby to, ze in-
westorzy, przewidujac wzrost cen akcji w maju, beda
starali sie kupi¢ dany walor juz w kwietniu. Spowodu-
je to, oczywiscie, wiekszy popyt na te akcje i w efekcie
szybszy wzrost cen w kwietniu. Spodziewajac sie wrze-
$niowego spadku, inwestorzy ci sprobuja sprzeda¢ ak-
cje w sierpniu. Zwiekszy to podaz akcji na rynku i spo-
woduje szybszy spadek cen. Jezeli zaleznosci takich na
rynku bedzie duzo i beda miaty bardziej ztozona struk-
ture, to zostana zidentyfikowane i wyeliminowane
w taki sposéb, ze przewidywanie przyszlego przebiegu
akcjogramu na podstawie wczeéniejszych informacji
stanie sie niemozliwe. W takiej sytuacji hipoteza o sta-
bej efektywnosci rynku jest spetniona.

2. Hipoteza $redniej efektywnosci rynku (semi-
strong form). Jest ona prawdziwa, jezeli ceny papieréw
wartoéciowych odzwierciedlaja wszystkie publicznie
dostepne informacje. Informacjami tymi sa zar6wno
szeregi czasowe notowan gieldowych, jak i raporty fi-
nansowe publikowane w podanych do powszechnej
wiadomosci terminach, a dotyczace sp6tek gietdowych
i firm nie notowanych na gieldzie, lub raporty dotycza-
ce stanu gospodarki. Mozna powiedzie¢, ze sa to
wszystkie powszechnie znane informacje, ktére moga
mie¢ wplyw na warto$¢ akcji.

3. Hipoteza silnej efektywnosci rynku (strong
form). Zaklada ona, ze rynek jest skrajnie efektywny.
Oznacza to, ze wszystkie informacje znajduja odzwier-
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ciedlenie w cenach papier6w wartoéciowych. Sa to in-
formacje publiczne, dostepne dla wszystkich inwesto-
réw, informacje niedostepne i poufne. Przy prawdzi-
wosci tej hipotezy posiadacz informacji poufnych wy-
korzystuje je, zakupujac lub sprzedajac okreslone pa-
piery wartosciowe. Moze to doprowadzi¢ do zmian ce-
ny danego papieru warto$ciowego, stosownie do poten-
cjatu finansowego posiadacza informacji oraz znacze-
nia poufnej informacji.

Zaleznie od tego, ktéra z hipotez efektywnosci ryn-
ku jest prawdziwa, do podejmowania decyzji na rynku
stosuje sie wlasciwa metode analityczna. Dla rynku sta-
bo efektywnego najbardziej wtasciwa jest analiza tech-
niczna, ktéra opiera sie na notowaniach danego papie-
ru wartoéciowego (metody podejmowania decyzji opar-
te na analizie technicznej). Najogélniej rzecz biorac,
analitycy techniczni wnioskuja na tej podstawie o kie-
runku zmian cen w przyszlosci, jezeli ceny akcji albo
wskazniki wyznaczane na podstawie ceny lub wolume-
nu obrotu przybieraja posta¢ trendu lub formacji. Na ta-
kim rynku analitycy wykorzystuja wszystkie uzyteczne
informacje zawarte we wczesniejszych notowaniach.
Aby znalez¢ wtedy akcje niedowartosciowane lub prze-
warto$ciowane, nalezy odwota¢ sie do takich sposobéw
analizy, ktére wykorzystuja inne zrédta danych niz sze-
regi czasowe cen papieréw wartosciowych.

Na rynku Srednio efektywnym zaden ze sposobéw
opartych na publicznie dostepnych informacjach nie
pomoze w osiagnieciu ponadprzecietnych stép zwrotu.
Dotyczy to w takim samym stopniu analizy technicznej,
fundamentalnej i portfelowej. Dlatego wszystkie pu-
bliczne informacje sa interpretowane przez analitykéw,
a cena uwzglednia zalety i wady tych informacji. Na ta-
kim rynku jedynie uzyskanie informacji niedostepne;j
pozwala na osiagniecie sukceséw inwestycyjnych.

Na rynku silnie efektywnym zabieganie o zdobycie in-
formacji traci sens. Osoby majace poufne informacje szybko
je wykorzystuja i cena akcji jest juz skorygowana wiasnie
dzieki tej informacji. Uwaza sie, ze dotarcie do nowej infor-
macji wezesniej od innych jest wylacznie dzietem przypad-
ku. Oznacza to, Ze na rynku silnie efektywnym cata wiedza
dotyczaca inwestowania na rynku kapitalowym jest bez-
warto$ciowa, poniewaz nie ma takiego sposobu poszukiwa-
nia i zdobywania informacji, ktéry zapewnitby uzyskanie
stopy zwrotu z inwestycji korzystniejszej niz przecietna.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze polski ry-
nek kapitatowy jest nieefektywny i stwarza inwestorom
szanse uzyskania stopy zwrotu wyzszej od stopy zwro-
tu pozbawionej ryzyka (np. obligacje Skarbu Panstwa).
Rynek ten ma pewne cechy rynku efektywnego, o czym
$wiadczy szybka i adekwatna reakcja na nowe informa-
cje i brak zaleznosci miedzy zmianami cen papieréw
wartoéciowych w okresie przysztym a zachowaniem sie
kurséw w okresie wcze$niejszym (brak jest autokorela-
cji zmiany stoép zwrotu, ktére mozna uznac za losowe).
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Ptynnos¢ rynku kapitalowego oznacza szybkosé
i tatwosé, z jaka sktadnik aktywé6w moze by¢ zamienio-
ny na gotéwke. Zloto jest stosunkowo plynnym skiad-
nikiem, natomiast uzywane maszyny i urzadzenia wy-
kazuja niska ptynnoéé. Kwestie te mozna rozpatrywac
w dwoch aspektach: nalezy sie zastanowi¢, na ile ta-
twos¢ zamiany danego skladnika na gotéwke wiaze sie
z utrata wartoéci tego skladnika. Wszystko mozna tatwo
zamienié na gotéwke, jezeli odpowiednio obnizy sie ce-
ne. Aktywa o niskiej ptynnosci nie moga by¢ szybko za-
mienione na gotéwke bez istotnej obnizki ceny16.

W kazdej dziatalnosci gospodarczej zagadnienie
plynnosci aktywéw rzeczowych i finansowych stano-
wi wazny parametr, okreslajacy zdolno$é¢ do wywiazy-
wania sie z biezacych zobowiazan finansowych i po-
dejmowania operatywnych decyzji. W obrocie dobra-
mi rzeczowymi i finansowymi na réznych rynkach
plynnoscé jest jednym z gtéwnych czynnikéw branych
pod uwage przy podejmowaniu decyzji o inwestycji
kapitalowej. Utrata ptynnosci kapitatu finansowego na
okreslony czas, zwiazana z jego zaangazowaniem
w nabycie réznych mozliwych débr (np. domu, obliga-
cji, akcji), znajduje wyraz w odpowiedniej stopie pro-
centowej dochodu od kapitalu. Obowiazuje w tym
przypadku ogdlna zasada, polegajaca na tym, ze mniej-
sza plynnosé¢ finanséw wymaga wiekszego wynagro-
dzenia (dochodu). Stad im ptynniejsze sa aktywa, tym
nizsza jest ich stopa dochodu.

Najbardziej ptynna ze wszystkich instrumentéw fi-
nansowych jest gotdéwka. Umozliwia ona natychmiasto-
we podjecie decyzji inwestycyjnej, ale jej posiadanie
nie jest oprocentowane, nie przynosi dochodu, a przy
inflacji, powodujacej deprecjacje sity nabywczej pie-
niadza, naraza na straty.

Alokacja kapitalu finansowego w r6zne dobra wiaze
sie z jego czasowym zamrozeniem, okreslonym ograni-
czeniem plynnosci, co rekompensowane jest uzyska-
niem dochodu. Na rynku finansowym moga by¢ dokony-
wane lokaty krétkoterminowe w rézne instrumenty pie-
niezne (np. lokaty bankowe, bony skarbowe, kwity depo-
zytowe) oraz w instrumenty kapitatowe. Alokacja diugo-
terminowa wiaze sie z wiekszym ograniczeniem plynno-
Sci kapitatu, a jednoczesnie ze zwiekszonym ryzykiem
i w zwiazku z tym wymaga wyzszego wynagrodzenia.
Stad inwestorzy, ktérzy maja do dyspozycji rézne rynki
alokacji kapitatu (oszczednosci), wybieraja okreslona
strategie w zaleznoéci od swoich preferencjil?.

Plynnos¢ rynku papier6w wartosciowych charaktery-
zuje sig, wedlug J. Francisa, trzema gléwnymi cechami:18

16 5 A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan: Finanse przedsiebiorstw. Warsza-
wa 1999 Dom Wyd. ABG, s. 40.

17 M. Daniluk: Podstawy strategii inwestowania na rynku kapitalowym.
,Bank i Kredyt” nr 10/1995, ,,Bankowe ABC” nr 16, s. 6.

18 J. Francis: Investment Analysys and Management. Nowy Jork 1986 McGraw
Hill, s. 80-81.
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1) glebokoscia rynku (market depth) - gleboki ry-
nek odznacza sie ciagloscia zlecen kupna i sprzedazy
papieru wartosciowego; w przeciwnym wypadku rynek
jest okredlony jako plytki (shallow market);

2) szerokoscia rynku (breadth market) - szeroki ry-
nek to duza liczba zlecen kupna i sprzedazy papieru
warto$ciowego;

3) elastycznoscia rynku (resilency market) - kazde
zaburzenie réwnowagi miedzy popytem na papier war-
toéciowy i jego podaza moze by¢ szybko skorygowane
poprzez zmiane ceny, co prowadzi do minimalizacji
strat posiadacza papieru wartoéciowego.

Ptynno$¢ mozna rozpatrywacé nie tylko pod katem
r6znych instrumentéw finansowych, ale réwniez ogdl-
niej - w aspekcie plynnosci danego rynku. Z tego
wzgledu wéréd rynkéw kapitalowych mozemy wyréz-
ni¢ rynki okreslane ogdlnie jako:

- rozwiniete rynki kapitatowe,

- rynki rozwijajace sie.

Rozwiniete rynki kapitatowe - istniejace w krajach
uprzemystowionych, gdzie kapitalizacja papier6w war-
toéciowych znajdujacych sie w publicznym obrocie sta-
nowi ponad 60% produktu narodowego brutto - cechu-
je duza ptynnoéé. Oznacza to, ze znajduje sie tam duza
liczba emitentéw papieréw wartosciowych (spélek ak-
cyjnych), a wysoka skala obrotéw kapitalowych gwa-
rantuje duzym inwestorom instytucjonalnym ptynne
podejmowanie decyzji inwestycyjnych, bez ryzyka bra-
ku mozliwosci alokacji znacznych kapitaléw i zbytu
papieréw warto$ciowych. Na rynkach tych nie wyste-
puje ryzyko matej ptynnoéci. W innej sytuacji znajduja
sie inwestorzy na rynkach kapitalowych rozwijajacych
sie, ktére istnieja w okolo 100 krajach, m.in. w Polsce.
Sa to rynki o niskiej kapitalizacji papieréw wartoscio-
wych znajdujacych sie w obrocie publicznym - od kil-
ku do kilkunastu procent wartosci produktu narodowe-
go brutto.

Problem ptynnosci przy podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych na rynkach kapitalowych wiaze sie za-
tem nie tylko z okresem lokaty kapitatu i jego dochodo-
woscia, ale réwniez z niebezpieczenstwem dokonywa-
nia operacji kapitalowych na rynkach i ryzykiem ni-
skiej ptynnoscild.

Innowacyjnosé rynku kapitatowego

Niezaleznie od tego, jak zaciekle sa spory wokét natury
innowacji finansowych, wiekszo$¢ znawcéw tej proble-
matyki zwraca uwage na dwie kwestie. Po pierwsze,
tlem interpretacji innowacji finansowych jest zazwy-
czaj analiza tendencji na wspétczesnych rynkach finan-
sowych, zapoczatkowanych w polowie lat siedemdzie-
siatych i nasilajacych sie po 1982 r. Podkresla sie przy

19\, Daniluk, op.cit., s. 7.
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tym, iz zmiany w funkcjonowaniu krajowych i mie-
dzynarodowych rynkéw finansowych w ostatnich la-
tach sa tak istotne, ze mozna méwic¢ o jakosciowo no-
wym etapie rozwoju tych rynkéw. Po drugie, w wiek-
szo$ci definicji mozna znalez¢ jednowymiarowe, a tym
samym zawezone, spojrzenie na innowacje, eksponuja-
ce ich produktowy charakter. Wynika ono jednak z fak-
tu, ze za najbardziej udane innowacje uznaje sie instru-
menty pochodne (derivative instruments), czyli oparte
na innych aktywach finansowych?20.

W sposobie definiowania innowacji finansowych
mozna zauwazy¢ znaczne - aby nie uzy¢ sformutowa-
nia bogate - réznice interpretacyjne. Warto przy tym
doda¢, ze wielu autoréw wcale nie fetyszyzuje czynni-
ka nowoczesnosci konstrukcji innowacji finansowych.
Dla nich innowacja nie jest ,,prawdziwym odkryciem”,
lecz raczej ,wariacja na temat” instrumentéw finanso-
wych znanych juz od dawna. Oto kilka najczesciej spo-
tykanych definicji innowacji finansowych:

1) innowacja finansowa to instrument, w ktérym
»skostniale” elementy konwencjonalnych produktéw
rynku finansowego (nieindeksowanych obligacji czy ak-
cji) zostaly zamienione przez nowe, elastyczne elemen-
ty, dzieki czemu zyskuja one nowe zastosowania i wy-
soka ptynnosé na rynku kapitalowym i walutowym;

2) innowacja finansowa to instrument, ktéry zacie-
ra réznice miedzy segmentami rynku finansowego;

3) innowacja finansowa to instrument, ktéry stuzy
ochronie przed zmienno$cia podstawowych parame-
tréw rynku finansowego - takich jak stopy procentowe
czy kursy walutowe - w formie wystandaryzowanych
(np. transakcje terminowe) lub niewystandaryzowanych
(np. opcje na CTO) kontraktéw zabezpieczajacych;

4) innowacja finansowa to instrument o zastoso-
waniach substytucyjnych, pozwalajacy na przyktad za-
stapi¢ kredyty lub wktady w banku krajowym kredyta-
mi lub wkiadami w banku zagranicznym albo zastapié¢
instrumenty o oprocentowaniu ksztaltowanym przez
rynek;

5) innowacja finansowa to kombinacja wigkszej
liczby instrumentéw (w tym réwniez klasycznych),
w ktérej mozliwe bedzie wykorzystanie korzysci natu-
ry komparatywnej21.

Obserwatorzy rynkéw finansowych réznie je kla-
syfikuja. Na przyktad Economic Council of Canada
dzieli nowoczesne innowacje finansowe na trzy szero-
kie kategorie?2:

- instrumenty rozszerzajace rynek (market broade-
ning instruments), ktére zwiekszaja ptynnosé rynku
i dostepnos¢ funduszy poprzez przyciaganie nowych

20 W, Tarczynski, M. Zwolankowski:. Innowacje finansowe - nowa
rzeczywisto$¢ polskiego rynku kapitatowego. ,Bank i Kredyt” nr 11/1997, s. 72.
21 W, Tarczynski, M. Zwolankowski: Inzynieria ... op.cit., s. 51 i nast.

22 Globalization and Canada’s Financial Markets. Ottawa 1989 Supply and

Services Canada, s. 32.
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inwestoréw i stwarzanie pozyczkobiorcom nowych
mozliwo$ci;

- instrumenty zarzadzania ryzykiem (risk-manage-
ment instruments), pozwalajace przenie$¢ rézne rodza-
je ryzyka na inwestor6w lepiej ubezpieczonych lub bar-
dziej skfonnych do podejmowania ryzyka;

- instrumenty arbitrazowe (arbitraging instruments
and processes), ktére pozwalaja inwestorom i pozycz-
kobiorcom wykorzystaé réznice kosztow i stép zwrotu,
istniejace na réznych rynkach i odzwierciedlajace od-
mienna percepcje ryzyka, informacji, opodatkowanie
oraz regulacje prawne.

Inny system klasyfikacji, oparty na bardziej szcze-
gélowych podziatach, zaproponowat Bank Rozrachun-
kéw Miedzynarodowych. Wyréznil on: instrumenty
przenoszace ryzyko cenowe (price-risk-transferring in-
struments), instrumenty przenoszace ryzyko kredytowe
(credit-risk-transferring instruments), instrumenty ge-
nerujace plynnosé (liquidity-generating innovations),
instrumenty generujace kredyt i instrumenty generuja-
ce kapital wlasny (credit-generating instruments and
equity-generating instruments)?3. Innowacje przeno-
szace ryzyko cenowe dostarczaja uczestnikom rynku
skuteczniejszych srodkéw zabezpieczenia przed tym
ryzykiem badz przed ryzykiem walutowym. Instrumen-
ty przenoszace ryzyko kredytowe przenosza na inny
podmiot ryzyko niewyptacalnosci dtuznika. Innowacje
generujace plynnos¢ zwiekszaja ptynnosé rynku, do-
starczaja pozyczkobiorcom nowych zrédet funduszy
oraz pozwalaja uczestnikom rynku na omijanie ograni-
czen kapitalowych narzucanych przez regulacje praw-
ne. Instrumenty generujace kredyt zwiekszaja fundusze
dostepne dla pozyczkobiorcéw; innowacje generujace
kapital wlasny powiekszaja zasoby kapitalowe instytu-
cji finansowych i niefinansowych.

Stephen Ross proponuje podzial na dwa rodzaje
innowacji finansowych. Po pierwsze, wyrdznia on no-
we produkty finansowe - aktywa finansowe i instru-
menty pochodne - lepiej przystosowane do okreslo-
nych warunkéw (na przyktad inflacji i wahan stép pro-
centowych) oraz do rynkéw, na ktérych sa notowane.
Po drugie, autor wymienia strategie, ktére postuguja sie
tymi produktami finansowymi24.

Stan rozwoju polskiego rynku kapitalowego upo-
waznia, moim zdaniem, do zaliczenia go do kategorii
rynkéw organizacyjnie dojrzatych. Dysponujemy sto-
sunkowo dobrymi i - co nawet wazniejsze - dobrze oce-
nianymi za granica regulacjami prawnymi. Dziatajace
na ich podstawie instytucje sa solidnie skonstruowane,
maja juz pewne doswiadczenia, dysponuja wiedza i do-
brze wykwalifikowanymi kadrami. Dotyczy to zar6wno

23 Bank for International Settlements, Recent Innovations in International
Banking. BIS, Basle, April 1986.

24 FJ. Fabozzi, F. Modigliani: Capital Markets Institutions. New Jersey 1996
Hall Inc. Upper Saddle River, s. 32.

BANK 1 KREDYT czerwiec 2001

KPWiG, ktéra polski rynek kapitalowy nadzoruje i re-
guluje, jak i innych instytucji organizujacych, takich
jak: Gietda Papieréw Warto$ciowych, Centralna Tabela
Ofert, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych,
a takze uczestnikéw tego rynku: bankéw, doméw ma-
klerskich, firm konsultingowych i audytorskich oraz
stowarzyszen i izb gospodarczych.

Mozna znalezé¢ jednak réwniez kilka minuséw.
Ogo6lnie mozna powiedzie¢, ze polski rynek kapitato-
wy charakteryzuje sie dwiema sposréd pieciu cech
rozwinietego rynku kapitalowego - jest rzetelny
i przejrzysty, ale raczej nie jest efektywny, ptynny ani
innowacyjny. W procesie transformacji rynek kapita-
towy ma dwa podstawowe zadania: sprzyja¢ wzrosto-
wi gospodarczemu oraz budowie systemu rynkowe-
mu, w tym rynkowego systemu finansowego. Aby ry-
nek kapitatowy moégt sie wywiazaé z tych zadan, po-
winien wiasciwie funkcjonowaé jako mechanizm alo-
kacji, wyceny i kontroli, jako mechanizm wspierajacy
prywatyzacje oraz restrukturyzacje. Z kolei wypelnie-
nie tych wszystkich zadan jest wykonalne tylko wte-
dy, gdy rynek kapitatlowy jest: rzetelny, efektywny,
plynny oraz innowacyjny (fair, effecive, liquid, trans-
parent, innovative)25.

Podsumowanie

Wspélczesnie rynek kapitalowy jest niezwykle wazna
czescia kazdej gospodarki o charakterze wolnorynko-
wym. Umozliwia on podmiotom swobodne pozyskiwa-
nie, przemieszczanie i lokowanie kapitatéw tak, aby
osiagnely zysk. Szczegélnie wyrazne jest to w anglosa-
skim modelu rynku kapitatowego.

Z przedstawionych faktéw i rozwazan wynika, ze
polski rynek kapitalowy ma do przebycia jeszcze
dtuga droge, jezeli chce stac sie podobny do tych, kté-
re istnieja w krajach o rozwinietych gospodarkach.
Dobrym prognostykiem jest jego przejrzystosé i rze-
telnosé, co Swiadczy o tym, iz ramy legislacyjne,
w ktdre ujeto te sfere gospodarki, w petni odpowiada-
ja $wiatowym standardom. Z kolei brak efektywnosci,
plynnoéci i innowacyjnosci powoduje, ze duza cze$é
podmiotéw gospodarczych decyduje sie na lokowa-
nie swoich oszczednosci w bankach, ktére daja po-
dobny zwrot, przy jednoczesnym mniejszym ryzyku
inwestycyjnym. Wydaje sie, ze kluczem do rozwiaza-
nia tego problemu jest wzrost zainteresowania spo-
tecznego oferta instrumentéw rynku kapitatowego,
a wiec wieksza mobilnosé i aktywnosé podmiotéw tej
sfery gospodarki.

25 projekcja rozwoju rynku kapitalowego do roku 2002. Praca zbiorowa pod
redakcja naukowa E. Pietrzaka. , Transformacja Gospodarki” nr 49, Gdansk -
Warszawa 1998 Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, s. 5.
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Wewnetrzne uwarunkowania strategii
marketingowych bankéw detalicznych
w Polsce - analiza zasobéw

niematerialnych

Janina Harasim

Do podstawowych zasobéw niematerialnych, kt6rymi
dysponuje bank, mozna m.in. zaliczy¢ jego aktywa ryn-
kowe oraz kulture banku, wsp6lny dla banku i jego pra-
cownikéw system wartoSci, styl zarzadzania bankiem,
jego strukture organizacyjna, organizacje pracy. Niema-
terialne aktywa rynkowe to przede wszystkim udziat
w rynku, firma (marka) oraz rynkowy wizerunek banku.
Szczegbdlowa i doglebna ocena zasob6éw niemate-
rialnych bedacych w posiadaniu bankéw nie jest tatwa,
gdyz musialaby zosta¢ przeprowadzona przez interdy-
scyplinarny zesp6l, grupujacy specjalistow z réznych
dziedzin - organizacji i zarzadzania, marketingu, socjo-
logéw i psychologéw, ktérzy musieliby poddaé analizie
poszczeg6lne czesci sktadowe tych zasobow. W niektd-
rych bankach podejmuje sie proby prowadzenia takich
badar, ale nie sa one ani kompleksowe, ani powszech-
ne; badan takich nie prowadzi sie tez w skali sektora.
Mimo braku kompleksowych badan, ktérych
przedmiotem bylyby zasoby niematerialne bankéw nie
mozna pomina¢ tych zasobéw w analizie wewnetrz-
nych uwarunkowan ksztaltowania strategii marketin-
gowych bankéw, gdyz czesto stanowia one podstawo-
wy atut w walce konkurencyjnej. W takiej sytuacji pré-
ba oceny tych zasob6w zostanie podjeta na podstawie
wynikéw badan czastkowych, informacji zdobytych
w bankach oraz zgromadzonych ze Zrédel wtérnych
i obserwacji wlasnych autorki.

Ocena wartosci aktywow rynkowych bankéw

Do podstawowych aktywéw rynkowych bankéw zali-
czono udzial w rynku, firme (marke) oraz wizerunek
rynkowy banku.

Udzial w rynku, w odniesieniu do rynku detalicz-
nych ustug bankowych, mozna rozpatrywa¢ w dwdéch
podstawowych ujeciach: podmiotowym i przedmioto-
wym. W tym pierwszym wyznacznikiem udzialu ban-
kéw w rynku bedzie liczba obstugiwanych przez nie
klientéw, w drugim za$ interesowac¢ nas bedzie udziat
poszczegblnych bankéw w rynku depozytow, kredytow
i rachunkéw osobistych.

Dane z poczatku 2000 r. - z przeprowadzonych
przez Instytut Pentor badan na rynku klientéw indywi-
dualnych - pokazuja, ze najwiecej klientéw (prawie po-
towa) korzysta z uslug dwdch bankéw - PKO BP i Ban-
ku Pekao SA. Na trzecim miejscu znalazly sie banki

Wykres | Udziat bankow w rynku
ustug detalicznych weditug liczby
korzystajgcych (w %)
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Zrédto: E. Smitowski: Coraz lepsza reputacja. ,Bank” nr 3/2000, s.70.
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spétdzielcze, obstugujace 14,4% klientéw, a na czwar-
tym Bank Slaski SA - z udziatem 6,7%. O prawie lub
ponad polowe mniejsza cze$¢ rynku zdobyly: Bank
Przemystowo-Handlowy SA, Wielkopolski Bank Kre-
dytowy SA, Bank Zachodni SA, BIG Bank Gdanski SA,
Powszechny Bank Kredytowy SA i Bank Gospodarki
Zywnoéciowej SA, ktére obstuguja od 3 do 3,7% ogétu
klientéw. Grupe bank6éw o liczacej sie pozycji na rynku
detalicznym zamykaja: Kredyt Bank SA, z udzialem
w rynku wynoszacym 1,1%, oraz Invest Bank SA, ob-
stugujacy 0,8% klientéw. Z ustug pozostatych bankéw,
w tym np. Handlobanku, Lukas Banku, GBG czy Citi-
banku, korzysta lacznie 7,7% klientéw indywidual-
nych - zob. wykres 1.

Podobnie wyglada pozycja rynkowa poszczeg6l-
nych bankéw w ujeciu przedmiotowym. PKO BP
i Bank Pekao SA dominuja zaréwno na rynku depozy-
tow, jak i kredytéw, cho¢ ten ostatni jest znacznie bar-
dziej rozproszony.

Wedtlug danych na koniec lipca 1999 r., ponad po-
fowe depozytéw ludnoéci gromadzity tacznie dwa ban-
ki uwazane powszechnie za najwiekszych detalistoéw
na polskim rynku bankowym - PKO BP i Bank Pekao
SA (przypadalo na nie odpowiednio 30,7% oraz 21,9%
ogbtu depozytéw oséb prywatnych ), z tym ze PKO BP
mial najwiekszy udzial w rynku depozytéw ziotowych
- 35,6%, a znacznie mniejszy w rynku depozytow wa-
lutowych - 9,5%, Bank Pekao SA gromadzil za$ az
56,4% depozytéw walutowych i tylko 13,9% depozy-
téw ztotowych. Trzeci w kolejnoéci bank - BGZ - miat
juz tylko 5,4% udzialu w depozytach ogétem ludnosci,
znajdujacy sie na czwartej pozycji Bank Slaski - 4,3%,
a bedacy na piatym miejscu BPH - 4,0%. Pozostale pie¢
bankéw pierwszej dziesiatki gromadzilo od 2,5% do

Wykres 2 Udzial wybranych bankow
w rynku ROR-ow (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Rynki i Instytucje Finansowe 45

3,2% depozytéw od osdb fizycznych. Lacznie pierwsza
dziesiatka bank6w zgromadzila ponad 80% depozytow
ludnosci, w tym 78,2% depozytéw zlotowych i az
91,2% walutowych. Warto jednak dodac, ze szybko ro-
$nie udzial w rynku depozytéw bankéw, ktére do nie-
dawna zajmowaly sie wylacznie obstuga przedsie-
biorstw - juz na 12 miejscu ulokowat sie Bank Handlo-
wy w Warszawie SA, a na 14 pozycji BRE Bank SA.

Zdecydowanie mniejsza koncentracja, w por6wna-
niu z rynkiem depozytéw, panowata na rynku kredytéw
dla klientéw indywidualnych. Na pierwsza dziesiatke
bankéw przypadato tylko 65,6% wartosci kredytow dla
ludnoéci, w tym na pierwsze dwa banki - PKO BP i Bank
Pekao SA - ponad 40%. Przewaga PKO BP nad Bankiem
Pekao SA na rynku kredyt6w konsumpcyjnych byta bar-
dzo wyrazna, bo prawie trzykrotna - na koniec lipca
1999 r. na pierwszy z bankéw przypadato 29,3% warto-
$ci udzielonych kredytéw, podczas gdy na drugi tylko
10,1%. Trzeci w kolejnosci Kredyt Bank mial wéwczas
4,5% udzialu w rynku, udziaty kolejnych czterech ban-
kéw wynosily okolo 3,4 - 3,9%, a ostatnia tréjka miata
udzialy co najwyzej 2,5-procentowe.

Warto zauwazy¢, ze poza PKO BP i Bankiem
Pekao SA, ktére zajmuja dwa pierwsze miejsca na obu
rynkach, tylko pie¢ bankéw, ale juz w innej kolejnosci,
znalazto sie w obu pierwszych dziesiatkach. Sa to:
Bank Slaski, BPH, PBK, Kredyt Bank oraz Bank Za-
chodni. W czotéwce bankéw rynku kredytowego za-
brakto BGZ, BIG Banku oraz WBK. Zostaly one ,zasta-
pione” przez znacznie mniejsze, ale bardziej skoncen-
trowane na kredytowaniu ludnoéci banki, takie jak GE
Capital Bank, Invest Bank i BIG Bank Gdanski.

Najwazniejszym rynkiem w ukfadzie przedmioto-
wym jest jednak rynek kont osobistych, czyli ROR-6w,
poniewaz jest to produkt, z ktérego korzysta najwiecej
klientéw indywidualnych. Wedtug danych z korca
czerwca 2000 r., na rynku tym - podobnie jak na po-
przednich - zdecydowanymi liderami byly PKO BP
i Bank Pekao SA, prowadzace tacznie 61% ROR-6w -
zob. wykres 2.

Trzecia pozycje zajmowat Bank Slaski, w ktérym
konta osobiste posiada 7,9% Polakéw, a czwarta BPH
z udzialem 5,4%. Kazdy bank z kolejnej tréjki, czyli
WBK, BIG Bank Gdanski i PBK, prowadzi od 4 do 5%
ROR-6w, Bank Zachodni i BGZ po okolo 3% i zamy-
kajacy liste najwiekszych - Kredyt Bank - 1,9%. Kon-
centracja na rynku kont osobistych jest bardzo wysoka
- pierwsza dziesiatka bankéw prowadzi az 95,5%
wszystkich rachunkéw.

Dwa pozostate aktywa rynkowe, czyli firma (mar-
ka) i wizerunek banku, sa ze soba §cisle powiazane.
Bank stara sie wykreowac¢ je gtéwnie poprzez dziatania
promocyjne, ale znajomo$¢ banku na rynku i sposéb
postrzegania go przez klientéw sa rezultatem wszyst-
kich cech, dziatan i zachowan banku i jego pracowni-
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Tabela | Rozpoznawalnosé ogolna bankow przez gospodarstwa domowe (w %)

Nazwa banku

ogolem
PKO BP 57,8
Bank Pekao SA 44,1
Bank Gospodarki Zywnosciowej SA 28,3
Bank Slaski SA 25,1
Bank Zachodni SA 14,3
Banki spotdzielcze 12,6
Powszechny Bank Kredytowy SA 11,6
Wielkopolski Bank Kredytowy SA 11,1
Bank Przemystowo-Handlowy SA 11,1
BIG Bank Gdanski SA 9,1
Invest Bank SA 7,2
Kredyt Bank SA 5,5
Bank Handlowy w Warszawie SA 5,1
Lukas Bank SA 4,8
Wschodni Bank Cukrownictwa SA 2,9

Odsetek wskazan
na pierwszym miejscu
34,0
21,2
5,3
7,8
5,1
4,2
2,1
4,2
2,9
2,9
1,6
1,3
1,4
0,7
0,7

Zrédto: E. Cytrycka: Symbioza..., op.cit., s. 20.

kéw - pozytywnych i negatywnych - oraz wiedzy klien-
tow, ich doswiadczen i zastyszanych opinii (world-of-
mouth).

Posiadanie firmy (marki) bez przesadzania o tym,
czy jest ona dobra, czy zla, mozna oceni¢ na podstawie
badan stopnia znajomosci nazw bankéw. W przeprowa-
dzonym w 1998 r. przez Centrum Badan Marketingo-
wych INDICATOR (na zlecenie dziennika ,,Prawo i Go-
spodarka”) klienckim rankingu bankéw sposréd 1.500
os6b reprezentujacych klase $rednia, az 94,5% znalo
bank PKO BP, a 90,4% Bank Pekao SA, cho¢ dosc¢ cze-
sto pytane osoby miaty trudnosci z ich rozr6znieniem.
Na kolejnych miejscach, ze znacznie mniejsza liczba
wskazan znalazly sie: Bank Slaski - 57,7%, BGZ -
56,2% i BIG Bank Gdanski - 54,3%. Nieco ponad 40%
respondentéw styszalo o Kredyt Banku, BPH i WBK,
a okolo 35% rozpoznawato nazwe Bank Zachodnil.

Znacznie mniejsza okazuje sie jednak spontanicz-
na znajomo$¢ nazw bankéw. Wedltug raportu Pentora
z badan przeprowadzonych na rynku ustug detalicz-
nych w lutym 2001 r., 58% respondentéw znalo PKO
BP SA, 44% Bank Pekao SA (kolejne 8% nie potrafilo
ich rozr6znic), a 27% Bank Slaski. Pozostate banki ana-
lizowanej dziesiatki sa znacznie mniej znane. BIG Bank
wymienilo 12% zapytanych oséb, WBK - 11%, Bank
Zachodni 10%, a Invest-Bank tylko 9% badanych. Poza
pierwsza dziesiatka znalazly sie: Kredyt Bank, BPH
i PBK, ktore wskazalo zaledwie 7-8% respondentéw.

Podobne wyniki daly badania przeprowadzone
w styczniu 2000 r. przez Fundacje Edukacji i Badan
Bankowych we wspoélpracy z GUS na prébie ponad

1 D.Kornacka: Mimo wszystko optymistycznie. W: Kliencki ranking bankéw.
Prawo i Gospodarka” nr 140 z 10-12.07.1998 r., dodatek specjalny, s. 4.

1.200 gospodarstw domowych. W celu zbadania pozycji,
jaka zajmuja poszczeg6lne banki w tym segmencie klien-
téw, poproszono respondentéw o podanie nazw maksy-
malnie pieciu bankéw, ktére ich zdaniem maja najlepsza
pozycje w tym segmencie (tzw. og6lna rozpoznawalnosé
rynkowa). Uzyskane rezultaty przedstawia tabela 1.

Gospodarstwa domowe wymienity facznie 33 banki,
przy czym 15 bankéw umieszczonych w tabeli zostato
wymienionych na pierwszym miejscu przez 95,4% go-
spodarstw domowych. Trzy banki znajdujace sie na cze-
le tabeli, tj. PKO BP, Bank Pekao SA i BGZ, zostaly wska-
zane jako pierwsze przez ponad 70% respondentéw, co
$wiadczy o duzym stopniu koncentracji ich popularno-
$ci na rynku detalicznym?. Sposréd pozostatych analizo-
wanych przez nas bankéw najwyzsze wskazniki rozpo-
znawalnoéci uzyskaty: Bank Slaski i Bank Zachodni; po-
zostate banki zajely miejsca od siédmego do dwunastego.

Cytowane juz badania CBM INDICATOR, ktérych
efektem jest kliencki ranking bank6w, pozwalaja nie tyl-
ko oceni¢ znajomos¢ firmy (marki), ale takze pozna¢ wi-
zerunek poszczegélnych bankéw obstugujacych klien-
téw indywidualnych. Ocene wizerunku przeprowadzo-
no przy zastosowaniu czterech kryteriow: jakosci obstu-
gi, atrakcyjnosci oferty, nowoczesnosci banku oraz jego
bezpieczenistwa i zaufania do niego. W rankingach utwo-
rzonych przy zastosowaniu tych kryteriéw w trzech
przypadkach (jakosci obstugi, atrakcyjnosci oferty i no-
woczesno$ci) na czele znalazl sie Bank Pekao SA; wyzej
od niego oceniono jedynie bezpieczenistwo i stopien za-
ufania do banku PKO BP3 - zob. wykresy 3 - 6.

2 E. Cytrycka: Symbioza tradycji z nowoczesnosciq. ,,Bank” nr 3/2000, s. 20.
3 Nalezy pamietaé, ze w 1998 r. niektére banki - w tym PKO BP - mialy jeszcze
gwarancje Skarbu Panstwa, co w duzym stopniu wplywalo na ocene ich
bezpieczenstwa i zaufania do nich.
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Wykres 3 Ranking bankow pod
wzgledem jakoSci obstugi
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Pomorski Bank Kredytowy SA ESZA
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Zrddto: D. Kornacka: Mimo..., op. cit., 5.6

Na trzecim i czwartym miejscu we wszystkich
czterech rankingach byly, odpowiednio, Bank Slaski
i BIG Bank Gdanski, natomiast na piatej pozycji
w trzech rankingach znalazt sie Bank Zachodni - tylko
pod wzgledem bezpieczenstwa i zaufania wyprzedzit
go WBK.

Sposréd analizowanych przez nas bank6w miejsca
w pierwszej dziesiatce zajety ponadto:

- wg kryterium jakosci - Kredyt Bank, WBK i BPH,

- wg kryterium atrakcyjnosci oferty - Kredyt Bank,
WBK i PBK,

- wg kryterium nowoczesnosci - WBK, Kredyt
Bank i PBK,

Wykres 5 Ranking bankow pod
wzgledem nowoczesnosct

Bank Przemystowo-Handlowy SA -557'7

podarczy 54 LR
Powszechny Bank Kredytowy SA m 6,9

Bank Gospodarki Zywnosciowej SA “ 7.9

Pomorski Bank Kredytowy SA .23.70
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Zrédto: D. Kornacka: Mimo..., op. cit., s.6.
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Wykres 4 Ranking bankoéw pod
wzgledem atrakcyjnosci oferiy

Powszechny Bank Kredytowy SA m @il
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Zrédto: D. Kornacka: Mimo..., op. cit., 5.6

- wg kryterium bezpieczenistwa i zaufania - Bank
Zachodni, Kredyt Bank, PBK i BPH.

Na podstawie wynikéw tych badan mozna wiec
stwierdzi¢, ze najlepszy wizerunek w oczach klasy
$redniej ma Bank Pekao SA, zaraz za nim plasuje sie
drugi gigant rynku detalicznego - PKO BP. Ocena tych
bankéw jest przy tym prawie dwukrotnie wyzsza niz
bankéw lokujacych sie na trzecim i czwartym miejscu,
a gdy przedmiotem oceny jest bezpieczenstwo i zaufa-
nie deklarowane do bankéw - nawet trzykrotnie. Jesli
za miarodajna uzna sie ocene netto (r6znice miedzy od-
setkiem os6b oceniajacych bank pozytywnie i negatyw-
nie), dysproporcje nie sa juz tak wyrazne, zwlaszcza je-

Wykres 6 Ranking bankéw pod
wzgledem bezpieczenstwa 1
zaufania

Powszechny Bank Kredytowy SA -5,(?;'3

Procent badanych

oceniajacych bank wysoko
m Ocena netto

(pozytywne - negatywne)

Bank Przemystowo-Handlowy SA E‘zs,e
Powszechny Bank Gospodarczy SA B!
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Zrédto: D. Kornacka: Mimo..., op. cit., s.7
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§li chodzi o jako$¢ obstugi i atrakcyjnos¢ oferty. Bank
Pekao SA zachowuje jeszcze do$¢ znaczna przewage,
ale PKO BP jest oceniany juz tylko nieco lepiej od Ban-
ku Slaskiego.

Dwa najwieksze banki zajety réwniez czolowe po-
zycje w rankingu bankéw pod wzgledem wiarygodno-
Sci i zakresu oferowanych ustug, bedacego wynikiem
badan przeprowadzonych pod koniec 1997 r. przez Za-
ktad Badan Marketingowych Infomarkt z Poznania. Za
nimi znalazly sie kolejno: Narodowy Bank Polski, ban-
ki spétdzielcze, WBK, BGZ, BIG Bank Gdanski, dwa nie
istniejace juz banki - Bank Depozytowo-Kredytowy,
Pierwszy Bank Komercyjny oraz Bank Przemystowo-
Handlowy. W tych samych badaniach dwaj liderzy ryn-
ku detalicznego zostali jednak ocenieni najgorzej pod
wzgledem jakosci obstugi. W rankingu tym pierwsze
trzy miejsca zajety: Bank Przemystowo-Handlowy,
Bank Depozytowo-Kredytowy i BIG Bank Gdanski, a za
nimi, ale przed PKO BP i Bankiem Pekao SA, uplaso-
waly sie m.in.: Bank Slaski, Bank Zachodni, Kredyt
Bank, Wielkopolski Bank Kredytowy
Bank Kredytowy*.

i Powszechny

Jeszcze inne wyniki przyniosty badania Pentora
przeprowadzone w 1998 r. na rynku detalicznym. Po-
proszeni o wyrazenie opinii na temat poziomu i jakosci
ustug swojego banku respondenci najwyzej ocenili:
Kredyt Bank, BIG Bank Gdanski, Pierwszy Bank Ko-
mercyjny, Bank Slaski i Bank Handlowy w Warszawie
SA. Na dalszych miejscach znalazly sie m.in.: BGZ,
Bank Pekao SA, Powszechny Bank Kredytowy, Bank
Zachodni, Bank Przemystowo-Handlowy i PKO BP (na
13. pozycji). Pietnaste i szesnaste miejsce zajety: Wiel-
kopolski Bank Komercyjny i Invest Bank>.

Pewnym wyznacznikiem wizerunku analizowa-
nych bankéw moga by¢ oceny wystawiane im przez re-
spondentéw. Wedlug raportu Pentora w 2000 r., na
pierwszych trzech miejscach pod wzgledem srednich
ocen wystawionych bankom przez respondentéw
w skali od 1 do 4 uplasowaty sie: PKO BP, Bank Pekao
SA i Wielkopolski Bank Komercyjny z ocenami odpo-
wiednio: 2,97, 2,96 i 2,95. Nieco nizsze noty uzyskaty:
Bank Slaski - 2,93, Powszechny Bank Kredytowy
i Bank Przemystowo-Handlowy - po 2,91. Bank Za-
chodni i Kredyt Bank zajety 12. i 13. lokate z ocenami:
2,901 2,89, a Invest Bank oraz BIG Bank Gdanski odpo-
wiednio 17. i 19., miejsce z ocenami 2,87 i 2,83. We
wszystkich przypadkach uzyskane noty sa nizsze niz
w 1999 r., a w wielu bankach osiagnety najnizszy po-
ziom od kilku lat.

Biorac pod uwage wszystkie najwazniejsze kryte-
ria oceny banku i jego wizerunku, mozna stwierdzi¢, ze
klienci ciagle najlepiej postrzegaja duze banki i im

4 Produkty bankowe w gospodarstwach domowych w 1997 roku. Poznan sty-
czen 1998 r. Zaklad Badan Marketingowych Infomarkt.
5 E. Smitowski: Dobry rok detalu. ,,Bank” nr 3/1999, s.19.
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sktonni sa powierzy¢ swoje pieniadze. Warto jednak
zauwazy¢, ze duze banki uzyskuja niskie oceny w ran-
kingach jakosciowych, a to wtasnie jakosé¢ ustug banko-
wych, w tym jako$¢ obstugi klienta, staje sie jednym
z najwazniejszych Zrédel przewagi konkurencyjnej
w bankowosci detalicznej. Jest to tym wazniejsze, ze
konkurencja na rynku detalicznym narasta i banki zaj-
mujace dalsze miejsca w klasyfikacji robia wszystko, by
poprawié¢ swoéj wizerunek i przyciagna¢ nowych klien-
tow. To ostatnie bedzie coraz trudniejsze, cho¢ czesto
mozna spotkac sie z teza o relatywnie niskim stopniu
nasycenia rynku detalicznego w Polsceb. Trudno ja
uznaé za catkowicie prawdziwa, cho¢ zdaja sie ja po-
twierdza¢ informacje uzyskiwane w trakcie badan ryn-
kowych. Przyktadowo, wg Pentora w 1999 r. z ustug
bankowych korzystato 56,1% Polakéw (rok wczesniej
50,1%, a w 1997 1. 49,5%)7, co oznaczaloby ze ponad
13 mln klientéw indywidualnych jest jeszcze ,,do zdo-
bycia”. Jednak klienci ci czesto zamieszkuja tereny, na
ktérych wiekszos¢ analizowanych bankéw nie ma swo-
ich placéwek ani tez - przynajmniej na razie - nie zamie-
rza $wiadczy¢ tam uslug za posrednictwem alternatyw-
nych kanaléw dystrybucji. Jak wynika z badan przepro-
wadzonych przez SMG/KRC na zlecenie Invest Banku,
sposréd os6b zamierzajacych zatozy¢ konto osobiste bli-
sko jedna trzecia to mieszkancy wsi, 40% mieszka
w mniejszych miastach (do 200 tys. mieszkancéw, przy
czym najwiekszy popyt wystepuje w miastach powyzej
50. tys. mieszkaic6w i w najmniejszych miasteczkach -
do 20 tys. mieszkancéw), a tylko 29% w duzych mia-
stach8. Lacznie ROR zamierza zalozy¢ niespeina 2 mln
o0s6b, czyli potencjalny popyt na podstawowy produkt,
z ktérego korzystaja klienci indywidualni, jest - wg ba-
dain SMC/KRG - znacznie nizszy niz szacowany przez
Pentora. Na terenach dotychczasowej ekspansji bankow
stopien nasycenia rynku jest do§¢ duzy, co potwierdza-
ja badania SMG/KRC i o czym $wiadczy takze fakt, ze
nowe sieci detaliczne, takie jak Millennium czy Handlo-
bank, przejmuja przede wszystkim klientéw innych
bankéw, a nie przyciagaja nowych.

Mimo nasilania sie konkurencji na rynku i coraz
agresywniejszej walki o klienta, wykazuje on jeszcze
wysoki poziom lojalnosci wzgledem swojego banku.
W 1999 1. az 90% klientéw indywidualnych korzystato
z ustug tylko jednego banku, podczas gdy rok wczeéniej
byto ich 86%. Jednak badania (i do$wiadczenia no-
wych sieci detalicznych) coraz czesciej pokazuja, ze lo-
jalnoé¢ klientéw wobec bankéw spada. Wedlug badan
przeprowadzonych przez SMG/KRC, co dziesiaty
klient posiadajacy konto osobiste zamierza je przeniesé

6 Por. np. J. Szydlewski: Jak trudno odréznic sie w tlumie! ,,Prawo i Gospodarka”
nr 140 z 10-12.07.1998 r.; Kliencki ranking bankéw - dodatek specjalny, s. 10.

7 E. Smilowski: Coraz ..., op.cit.,, s. 68.

8 M. Przybylski: Potencjal rynku ustug bankowych w Polsce. ,Bank” nr
11/2000, s. 52-53.
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do innego banku, co daje liczbe okoto 940 tys. klientow
o obnizonej lojalnosci, rekrutujacych sie gléwnie z
malych miast. Co ciekawe, liste bankéw wymienianych
jako te, z ktérych uslug mogliby skorzysta¢ klienci
zamierzajacy zalozy¢ badz przenie$é¢ ROR, otwiera PKO
BP (blisko 40% wskazan) i Bank Pekao SA (ponad 20%
wskazan). Na trzecim miejscu znalazt sie Bank Slaski, a
na kolejnych - BGZ, Bank Zachodni, BIG Bank Gdanski
i BPH. Warto odnotowa¢ wysoka pozycje Lukas Banku,
ktéry wyprzedzil m.in. Invest Bank, PBK i WBK. Z
kolei Kredyt Bank zajat dopiero 16. pozycje, gorsza niz
Handlobank, Citibank i Millennium, ktére ulokowaty
sie na miejscach 13.,14. i 15. Obnizanie sie lojalnosci
klientéw nalezy traktowac jako zjawisko o charakterze
trwatym, jako Ze podobna tendencja jest obserwowana
od kilkunastu lat w krajach o wysokim stopniu
,ubankowienia”.

Innym atutem bankéw zajmujacych liczaca sie po-
zycje na rynku detalicznym jest przyzwyczajenie klien-
téw do krajowych bankéw, cho¢ de facto co najmniej
potowe z bankéw poddanych analizie trudno byloby
nazwac krajowymi. Dla przecietnego klienta jednak nie
ma znaczenia struktura wlasnosciowa kapitalu banku,
lecz jego nazwa, ktéra - jak na razie - nawet w przypad-
ku bankéw prywatyzowanych z udziatem zagraniczne-
go inwestora strategicznego pozostaje niezmieniona.
Nazwa banku, traktowana jako jego firma (marka), jest
wiec warto$cia sama w sobie - powinny o tym pamietaé
banki planujace jej zmiane, by nie utraci¢ wraz z nia
sporej czesci klientow.

Ocena pozostatych zasobéw niematerialnych
bankow

Sposréd pozostalych aktyw6é6w niematerialnych ban-
kéw na szczegblna uwage zastuguja te, ktére tworza
tzw. kulture banku. Trudno precyzyjnie okresli¢, o ja-
kie aktywa tu chodzi, poniewaz samo pojecie kultury
firmy nie jest jednoznaczne i czesto uzywa sie go za-
miennie z terminami: tozsamo$¢ firmy (corporate iden-
tity), osobowos¢ firmy (corporate personality), filozofia
firmy (corporate philosophy) czy nawet wizerunek fir-
my (corporate image)?, zaliczony przez nas do akty-
wow rynkowych.

Pojecie tozsamosci, kultury czy osobowosci firmy
najczesciej wiaze sie ze sposobem jej zorganizowania,
stylem zarzadzania, relacjami miedzy kadrami zarza-
dzajacymi a pozostalym personelem, systemem warto-
ci pracownikéw, ich zachowaniami itp. Sa to w wiek-

9 Zob. m.in. J.M.T. Balmer, A. Wilson: Corporate identity: There is more to it
than meets the eye. ,International Studies of Management and Organization”,
vol. 28, No 3, Fall 1998, s.12; A. Wilkinson, J.M.T. Balmer: Corporate and ge-
neric identities: lessons from the Cooperative Bank. ,International Journal of
Bank Marketing” nr 4/1996, s. 22.
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szoSci tzw. cechy miekkie organizacji, ktérymi -
w przeciwienstwie do cech ,twardych”, takich jak np.
system identyfikacji wizualnej firmy - trudniej zarza-
dza¢, ale ktérych udzial w ksztaltowaniu tozsamosci
firmy, jej kultury, osobowoséci jest bardziej znaczacy10.

Niestety, brak kompleksowych badan, ktérych
przedmiotem bytaby kultura banku, kaze oprze¢ sie
w procesie jej oceny na wynikach badan czastkowych,
opiniach specjalistéw, pracownikéw banku i spostrze-
zeniach wtasnych.

Czynnikiem w istotny sposéb ksztattujacym kultu-
re firmy, wplywajacym na organizacje pracy i zachowa-
nia personelu, a takze na sposéb zarzadzania organiza-
cja, jest jej struktura organizacyjna, czyli zaleznosci
funkcjonalne i hierarchiczne miedzy komérkami i jed-
nostkami organizacyjnymi, umozliwiajace osiaganie
celéw firmy?l. Takie zdefiniowanie struktury organiza-
cyjnej sugeruje, ze najwazniejszym czynnikiem wply-
wajacym na jej ksztalt beda realizowane przez bank ce-
le. Innym waznym, szczeg6lnie z punktu widzenia roz-
woju bankowosci detalicznej - czynnikiem wplywaja-
cym na spos6b zorganizowania banku - jest jego system
informatyczny. Kolejne istotne czynniki to koniecznosé
skoordynowania réznych rodzajéw dziatalnosci banku
czy potrzeby kontroli wewnetrzne;j.

Dorobek teorii organizacji i badania sposobu
ustrukturalizowania polskich bankéw pozwalaja na wy-
réznienie trzech podstawowych modeli struktur organi-
zacyjnych: funkcjonalnej, federacyjnej i macierzowej!2.

Pierwsza z nich ma charakter tradycyjny, a podsta-
wowym kryterium tworzenia struktury jest podobien-
stwo wykonywanych czynnosci polaczone z podpo-
rzadkowaniem stuzbowym kazdego pracownika tylko
jednemu kierownikowi (tzw. jednod¢ rozkazodaw-
stwa). Struktura jest raczej scentralizowana, a wprowa-
dzanie nowego rodzaju dzialalnosci jest dos¢ trudne
i odbywa sie poprzez tworzenie odrebnych komoérek,
pozostajacych przez doéé¢ diugi czas poza zasadnicza
struktura. Placéwki sa zorganizowane réwniez wg kry-
terium funkcjonalnego (tj. kredyty, operacje i ksiego-
wos¢, kasa i skarbiec itp.). Taki sposéb zorganizowania
dziatalnosci banku sprzyja efektywnemu spelnianiu
funkcji i wysokiej specjalizacji pracy, nie stawia tez
wysokich wymagan dotyczacych kadry i technologii
bankowej. Przy zwiekszaniu skali dziatalnosci pojawia-
ja sie natomiast trudnosci z koordynacja funkcji, nie-
zbyt sprawna jest tez obstuga klientéw, zwlaszcza przy
swiadczeniu skomplikowanych ustug. Najwazniejszym

10 1, Morison: Breaking the monolitic mould. ,International Journal of Bank
Marketing” nr 5/1997, s. 158.

11 A, Stabryta: Doskonalenie struktury organizacyjnej. Warszawa 1991 PWE,
s. 11.

12 Obszerna charakterystyke tych struktur w odniesieniu do bankéw przedsta-
wia J. Kudta w: Struktury organizacyjne bankéw komercyjnych w Polsce w la-
tach dziewiecdziesigtych. ,Bank i Kredyt” nr 6/1999, s. 48-54.
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mankamentem struktury funkcjonalnej - z punktu wi-
dzenia ksztaltowania sie kultury banku - jest jednak
ograniczenie inicjatywy i odpowiedzialnoéci pracowni-
kéw, nieidentyfikowanie sie przez nich z celami banku
oraz trudnosci z przygotowaniem przysztych kadr za-
rzadzajacych. Tego typu struktura byla reprezentowana
w polskiej bankowosci w drugiej polowie lat 90. przez
wiekszo$¢ bankéw wyltonionych z NBP.

W strukturze federacyjnej, ktéra mozna tez nazwac
funkcjonalno-klientowska, na kazdym szczeblu domi-
nuje podziat ze wzgledu na klientéw, ktéremu podpo-
rzadkowany jest podziat funkcjonalny. Oprécz tego ist-
nieja komorki o charakterze regulacyjnym nie przypisa-
ne do pionéw klientowskich (np. kadry, strategia).
Strukture moze cechowaé zréznicowany stopief cen-
tralizacji wewnatrz pionéw; miedzy nimi istnieje de-
centralizacja federalna. Struktura moze by¢ nastawiona
na realizacje proceséw lub funkcji; dolaczanie kolej-
nych pionéw klientowskich jest fatwe. Zorganizowany
w ten spos6b bank jest jakby polaczeniem kilku
wzglednie samodzielnych czeSci o charakterze deta-
licznym, hurtowym, inwestycyjnym itp., wykorzystuja-
cych swoje przewagi w specjalizacji, potaczonych ko-
morkami regulacyjnymi w jedna catosé. Struktura za-
ktada realizowanie niektérych funkcji w poprzek pio-
néw (charakter macierzowy), czego skutkiem jest wie-
los¢ podporzadkowan hierarchicznych, ktéra jednak
nie zakléca jednosci kierownictwa. Poza korzy$ciami
ze specjalizacji oraz mozliwos$cia realizowania efektow
skali i zakresu struktura sprzyja lepszej identyfikacji
pracownikéw z celami banku, lepsze jest tez wykorzy-
stanie specjalistéw, tatwiej wyksztalci¢ kadry zarzadza-
jace. W poréwnaniu z poprzednia, struktura federacyj-
na jest w o wiele wiekszym stopniu ukierunkowana na
zaspokajanie potrzeb klientéw. Na $wiecie spotyka sie
ja np. w bankach amerykanskich o charakterze uniwer-
salnym. W Polsce podobne struktury maja ostatnio tak-
ze duze banki uniwersalne, odchodzace od struktur
funkcjonalnych, np. w Bank Slaski SA.

Ostatnio jednak najczesciej za wzorzec organizacji
dziatalnosci banku stuzy bankom krajowym trzecia ze
struktur podstawowych - struktura macierzowa, nasta-
wiona na kompleksowa obstuge réznych grup klientéw
oraz kontrole kosztéw. Komérki wyréznione na podsta-
wie grup klientéw zajmuja sie przede wszystkim sprze-
daza, a zorganizowane wg kryterium funkcjonalnego
komoérki wspierajace sa zapleczem dla wszystkich ko-
morek sprzedazy (i czesto sa scentralizowane), co po-
zwala elastyczniej reagowaé na zmiany oplacalnosci
produktéw lub rozmiaréw popytu na poszczegblne
ustugi. Strukture cechuje wystepowanie wielu wiezi
stuzbowych, odnoszacych sie do réznych zakreséw
dzialalnosci, oraz relatywnie duzy stopien decentrali-
zacji, ktéry pozwala odciazy¢ zarzad od nadmiaru
funkcji koordynacyjnych. Struktura jest nastawiona na
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realizacje proceséw, a nie funkcji, i tatwo jest wprowa-
dza¢ nowe rodzaje dziatalnosci (obstuge nowych ryn-
kow, produktéw czy klientéw). Struktura taka elastycz-
nie reaguje na zmiany w otoczeniu rynkowym i jest zo-
rientowana przede wszystkim na zaspokajanie potrzeb
klientow i zwiekszenie sprzedazy - przy rygorystycznej
kontroli, zwtaszcza pod wzgledem finansowym. Spo-
§réd analizowanych struktur w najwiekszym stopniu
sprzyja tworzeniu kultury firmy, gdyz cele poszczeg6l-
nych komoérek banku oraz jego pracownikéw sa najbar-
dziej zbiezne z celami banku i realizowana przezen
strategia.

Cele najlatwiej realizowane w danej strukturze,
najbardziej zgodne z nia strategie konkurencji, prze-
stanki i wymogi dotyczace jej wdrozenia przedstawia
tabela 2. Ze wzgledu na charakter rynku ustug banko-
wych w Polsce i zachodzace na nim zmiany najbardziej
odpowiednia dla duzych bankéw wydaje sie struktura
macierzowa, ktéra powinna by¢ dla nich wzorcem. Dla
bankéw mniejszych i (lub) wyspecjalizowanych bar-
dziej odpowiednia bedzie struktura funkcjonalna badz
- ewentualnie - federacyjna. Warto zwréci¢ uwage na
wymogi co do personelu, kadr zarzadzajacych i techno-
logii. Ich spetnienie jest warunkiem uzyskania korzysci
z wdrozenia danej struktury. Jak twierdzi J. Kudla,
w zasadzie nie powinno sie organizowaé¢ banku wg
grup produktéw lub klientéw bez odpowiedniego sys-
temu informacji zarzadczej, pozwalajacego na plano-
wanie i monitorowanie wykonania zadan ustalanych
wg tych samych kryteriow13. System ten jest najodpo-
wiedniejszy dla bankéw wyposazonych w zintegrowa-
ny system informatyczny, ktéry moze mie¢ charakter
scentralizowany, rozproszony lub mieszany. Kazdy
z nich z kolei najlepiej funkcjonuje w odpowiednim
typie struktury organizacyjnej - o ile system rozproszo-
ny i mieszany moga funkcjonowa¢ w miare bezkonflik-
towo w bankach o strukturze funkcjonalnej i federacyj-
nej, o tyle system scentralizowany najlepiej sprawdza
sig w bankach o strukturze macierzowe;j14.

W praktyce, w polskich bankach spotyka sie na
og6l mieszane struktury organizacyjne, z tendencja do
przeksztalcania sie w struktury federacyjne i macierzo-
we. Obserwacja ewolucji struktur organizacyjnych pol-
skich bankéw, w tym zwlaszcza bankéw dziatajacych
na rynku detalicznym, prowadzi do wniosku, ze staja
sie one coraz bardziej zorientowane na klienta, przynaj-
mniej w sensie formalnym.

Najbardziej widocznym przejawem zmian organi-
zacyjnych jest tzw. restrukturyzacja sieci placoéwek.
Najczesciej jest jednak wymuszona nie przez zmiane

13 J. Kudla: Najwazniejsze tendencje zmian bankowych struktur organizacyj-
nych w Polsce. ,Bank i Kredyt” nr 11/1999, s. 49.

14 problem zaleznosci struktury organizacyjnej banku od konstrukcji jego
systemu informatycznego (w takim wtlaénie ujeciu) rozpatruje G. Dziadkowiec:
Business reengineering w bankowosci. ,Bank” nr 9/1998, s. 16-19.
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Tabela 2 Warunki: wdrozenia poszczegolnych struktur organizacyjnych

w bankach

Charakterystyka struktury Struktura funkcjonalna

Najlatwiej realizowane Osiaganie zyskow
cele banku

Strategie konkurencji Strategie koncentracji
najbardziej zgodne na okre$lonym segmencie rynku
ze struktura i strategia lidera kosztowego
Przestanki zastosowania Niezbyt duza wielko§¢ banku,
stabilne otoczenie, rozpoczynanie
dzialalnosci, brak zaawansowanej
technologii, wzglednie niskie

kwalifikacje pracownikow

Wymagania co do Niewielkie wymagania

personelu, technologii co do kwalifikacji personelu i
i kadr zarzadzajacych wykorzystywanej technologii.
Kadra zarzadzajaca powinna
mie¢ znaczne umiejetnosci

koordynacyjne.

Struktura federacyjna

Wzrost banku

Strategie dywersyfikacji
realizowane przez poszczeg6lne

piony klientowskie

Posiadanie przewag

w specjalizacji dotyczacej
grup produktéw lub klientéw,
potrzeba zorientowania
dzialalnosci na klienta,

zmienne otoczenie, duza liczba

Struktura macierzowa

Ogélna ,,zywotno$¢” organizacji,

realizacja wielu celéw jednoczesnie|

Strategia dywersyfikacji

Znaczne zmiany w

otoczeniu prowadzace do zmian
oplacalnosci i rozmiar6w
popytu na produkty,

znaczne zroznicowanie

produktéw i klientow,

oferowanych ustug i obstugiwanych popyt na kompleksowe

klientow, potrzeba ograniczenia

wysitkéw koordynacyjnych

Personel powinien

dos¢ dobrze zna¢ potrzeby
klienta, ale przede wszystkim
dobrze wykonywa¢ powierzone
mu funkcje. Zaawansowana
technologia jest wysoce
przydatna. Kadra zarzadzajaca
powinna by¢ nastawiona

na realizacje strategii
dotyczacej danego

rodzaju klientow.

ustugi wymagajace
wykorzystania wysokiej

klasy specjalistow

Wysoce wykwalifikowany
personel, majacy dobre
rozeznanie w calosci
dzialan banku.

Wymagany zintegrowany
system informatyczny.
Kadra zarzadzajaca

musi mie¢ umiejetnosci
negocjacyjne oraz zdolno$é
realizacji r6znych

strategii nalezacych do r6znych

pozioméw podejmowania decyzji.

Zrédto: J. Kudta: Struktury..., op cit., s. 53-54.

celéw banku, ale wynika z bardziej prozaicznych po-
wod6éw - wprowadzenia nowej technologii informa-
tycznej, w niektérych przypadkach przeprowadzenia
fuzji (np. BIG Bank Gdanski czy Kredyt Bank) lub pro-
ceséw konsolidacyjnych (np. Bank Pekao SA), rzadziej
wzgledy strategiczne (np. Bank Handlowy w Warsza-
wie SA). Powszechnie dokonywana tzw. regionalizacja
struktur polega na splaszczeniu struktur odpowiedzial-
nych za kontakty z klientami przy jednoczesnej centra-
lizacji funkcji zaplecza. Nowo uruchamiane placéwki
to w zdecydowanej wiekszosci male, zatrudniajace 4-6
0s6b jednostki, wyposazone w nowoczesna technologie
i zajmujace sie wylacznie sprzedaza. O wiele trudniej
,odchudzi¢” centrale - tam proces ten zaczyna sie zwy-
kle od tzw. outsourcingu, czyli zlecenia czeéci funkcji
zaplecza wyspecjalizowanym firmom zewnetrznym15.

Wprowadzane w bankach dzialajacych na rynku

15 1. Kokoszka: Wielkie potrzgsanie bankowymi strukturami. ,Bank” nr
3/1998, s. 9.

detalicznym konieczne skadinad zmiany organizacyj-
ne, w polaczeniu ze wdrazaniem nowoczesnej techno-
logii sa jednak Zrédlem wielu konfliktéw, jako ze po-
ciagaja za soba zwolnienia czesci personelu, a w najlep-
szym przypadku wiaza sie z konieczno$cia zmiany
kwalifikacji. Pracownicy zatrudnieni dotad w komor-
kach funkcjonalnych traktuja skierowanie ich do bez-
posredniej obstugi klienta jako degradacje, tym bardziej
ze w krétkim czasie wymaga sie od nich opanowania
nowych umiejetnosci bez zrekompensowania ponoszo-
nego wysitku wyzszym wynagrodzeniem (co uniemoz-
liwia presja na obnizke kosztéw, w tym zwlaszcza
kosztéw osobowych). Konflikty miedzy centrala, reali-
zujaca cele wytyczone przez zarzad, a pracownikami
oddzialéw (czesto nie u$wiadamiajacymi sobie ko-
niecznoéci zmian i traktujacymi je jako kolejny nie-
przemyslany pomyst centrali) nasilaja sie, uniemozli-
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wiajac identyfikowanie sie pracownikéw z bankiem
i realizowanymi przezen celami strategicznymil6. Taka
sytuacja nie sprzyja budowaniu kultury banku, ktérej
zasadniczym elementem ma by¢ wspdlny dla banku
i jego pracownikéw system wartosci. Dodatkowymi ba-
rierami, utrudniajacymi wypracowanie takiej kultury,
sa: duze wahania kadr, niedostosowane do nowej sytu-
acji i struktur systemy motywacyjne i - pozostawiajaca
jeszcze wiele do zyczenia - organizacja pracy.

Mimo znacznej poprawy w tym zakresie sporo za-
strzezen budzi styl zarzadzania bankami. Korzystajac
z know-how swoich strategicznych partneréw lub z po-
mocy firm doradczych, banki weszty w posiadanie in-
strumentéw umozliwiajacych efektywniejsze zarzadza-
nie kosztami, ryzykiem, produktami i klientami, jednak
trudno sie oprze¢ wrazeniu, ze instrumenty te stuza
gtéwnie realizacji celéw banku, a nie klientéw. Ciagle
obserwuje sie¢ w praktyce wyrazna dominacje, krétko-
okresowych z natury, celéw o charakterze finansowym
nad celami marketingowymi, ktérych realizacja jest
mozliwa w dtuzszym okresie. Wprawdzie w strategii
kazdego banku znajdziemy cele marketingowe (bardzo
zreszta podobne) jednak maja one charakter raczej de-
klaratywny, bowiem w systemach oceny i motywowa-
nia kadr zarzadzajacych ciagle preferuje sie realizacje
krétkookresowych celéw finansowych, utrudniajac
osiaganie dtugofalowych celéw rynkowych.

Zwiastunem nowego podejscia do kwestii podsta-
wowego celu strategicznego banku moga by¢ coraz cze-
Sciej pojawiajace sie publikacje na temat koniecznosci
wypracowywania tzw. shareholder value, czyli tzw.
wartoéci dla akcjonariuszy?l?. Istota tej koncepcji stwo-
rzonej w latach osiemdziesiatych przez Alfreda Rappa-
porta, jest tworzenie trwalej wartosci rynkowe;jls.
Oznacza to, Ze zainteresowanie inwestoréw przenosi
sie z krotkookresowych miernikéw wartosci, takich jak
zysk lub wysokos¢ dywidendy, przypadajacej na jedna
akcje, na dlugoterminowe tworzenie wartosci firmy?9.
Pojawiaja sie takze opinie, ze w podnoszeniu wartosci
bankéw istotnym obszarem moze sta¢ sie w najbliz-
szych latach bankowos¢ detaliczna20.

16 Znajomosc zatozen strategicznych banku wéréd jego szeregowych pracow-
nikéw nie jest zreszta powszechna, jako ze ciagle jeszcze mozna spotkaé dy-
rektoréw oddzialéw traktujacych strategie jako dokument poufny i nie nada-
jacy sie do rozpowszechnienia wér6d personelu. Jest to najwiekszym nieporo-
zumieniem i istotna bariera wprowadzania marketingowej orientacji dzialania
banku.

17 Zob. np. Ch. Matten: Zarzqdzanie kapitalem bankowym. Warszawa 2000
Dom Wydawniczy ABC, s. 191 i nast.; E. Gostomski, K. Zdanowski: Cel wla-
Sciciela. ,Bank” nr 6/1999, s. 17 i nast.; L. Pawlowicz: Zarzqdzanie wartosciq,
wyzwaniem dla bankéw. ,Gazeta Bankowa” nr 15/2000, s. 22-23; K. Bandyk:
Ile zysku dla kogo? ,,Gazeta Bankowa” nr 20/2000, s. 25-27.

18 Wartos¢ firmy w tej koncepcii jest suma wszystkich przysziych nadwyzek
pienieznych, zdyskontowanych za pomoca stopy dyskontowej, a punktem
wyijécia do jej obliczenia jest prognozowany cash flow.

19 M. Capiga: Ewolucja technik zarzqdzania. ,Bank” nr 11/2000, s. 61.

20 J, Bielecki, B. Lepczynski: Wszystko dla klienta. ,Rzeczpospolita” z 21-
22.06.2000 1., s. B5.
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Nie negujac zalet koncepcji shareholder value i jej
nowatorskiego charakteru w naszych, krajowych re-
aliach, nie sposéb nie zauwazy¢, ze moze ona by¢
w pewnym stopniu sprzeczna z wdrazaniem marketin-
gowej orientacji dziatania banku, ukierunkowanej
gtéwnie na zaspokojenie potrzeb klientéw, czesto od-
miennych od intereséw akcjonariuszy. Ponadto, presja
na zwiekszanie wartosci majatku akcjonariuszy banku
powinna by¢ sprzezona z ksztalttowaniem kultury ban-
ku. Wedlug Manfreda Pohla - wiceprezesa Europejskie-
go Stowarzyszenia Historykéw Bankowosci i dyrektora
Instytutu Historycznego Deutsche Banku - firma, ktéra
ktadzie nacisk tylko na shareholder value, a w og6le nie
uwzglednia culture value, czyli nie tworzy silnej kultu-
ry korporacyjnej, jest bardziej zagrozona niz firma, kto-
ra pielegnuje te ostatnia2l.

Te i inne stabodci koncepcji shareholder value
spowodowaly, ze juz od kilku lat jest ona na §wiecie
traktowana jako przestarzala i zastepowana koncepcja
stakeholder value uwzgledniajaca interesy - nie zawsze
zbiezne - wszystkich istotnych grup zainteresowanych
dziataniem przedsiebiorstwa22. W przypadku banku
grupy te to klienci, akcjonariusze (wtasciciele), pra-
cownicy banku i szeroko rozumiane spoteczenstwo
(w tym np. srodowiska lokalne, wladze panistwowe i sa-
morzadowe). Podstawowymi celami banku w tej kon-
cepcji beda?3:

- bezpieczenistwo finansowe i zadowolenie klienta
z oferowanych ustug (kompetencje, otwartos¢, przyjazny
stosunek),

- staly, systematyczny wzrost wartosci dla akcjonariuszy,

- motywacja pracownikéw (zwiekszanie zakresu
kompetencji, docenianie i nagradzanie za pomnazanie
wartosci),

- zaangazowanie na rzecz spoleczenstwa (Srodowi-
sko, kultura, poczucie odpowiedzialnosci).

Styl zarzadzania bankiem, mimo pewnej poprawy,
pozostawia jeszcze sporo do zyczenia takze pod innym
wzgledem. W bankach, gdzie wiascicielem czeéci akcji
jest Skarb Panstwa lub podmioty, ktérych jest udzia-
towcem, dochodza czasami do glosu wzgledy politycz-
ne (jak np. w sprawie BIG Banku Gdanskiego). Tego ty-
pu ingerencje wiadz panstwowych, nie zawsze zreszta
uzasadnione i przemyslane, utrudniaja zarzadzanie
bankiem (zwtaszcza strategiczne) i wplywaja negatyw-
nie nie tylko na wizerunek banku, ale réwniez na spo-
s6b postrzegania naszego kraju jako miejsca inwestowa-
nia kapitatu. Z kolei banki, ktérych gléwnymi udzia-
fowcami sa duze banki zagraniczne (o zasiegu miedzy-

21y, Wilkowicz: Globalizacja utrwala pokdj. ,Gazeta Bankowa” nr 20/2000, s. 14.
22y, Kopper: Shareholder value czy stakeholder value. ,,Bank” nr 11/2000, s. 68.
23 M. Capiga: Ewolucja..., op.cit., s. 61 oraz H. Kopper: Shareholder..., op.cit.,
s. 69.

24 p, Wyczanski: Zdolnos¢ sprostania miedzynarodowej konkurencji przez
krajowe instytucje finansowe. Forum Bankowe 2000, materialy konferencyjne, s. 1.
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narodowym, a nawet globalnym), czesto staja sie cze-
Sciami wieloszczeblowych struktur organizacyjnych,
gdzie podejmowanie decyzji, zwlaszcza inwestycyj-
nych, wymaga uzgodnien na wielu szczeblach i niejed-
nokrotnie zabiera wiele czasu i wysitku24.

Whioski

Analiza niematerialnych zasobéw bankéw detalicz-
nych w Polsce z punktu widzenia podejmowania przez
nie dziatan marketingowych pozwolita na sformutowa-
nie nastepujacych wnioskow:

1. Spoéréd zasobéw niematerialnych analizowa-
nych bankéw wysoka warto$¢ maja ich aktywa rynkowe.
Odnosi sie to w szczegdlnosci do dwéch bankéw deta-
licznej piatki: PKO BP i Banku Pekao SA, ktére legitymu-
ja sie najwiekszymi udziatami w rynku detalicznych
ustug bankowych, zaréwno w ujeciu przedmiotowym
(pod wzgledem liczby obstugiwanych klientéw), jak
i w ujeciu podmiotowym. Ich dominacja jest szczeg6lnie
widoczna na rynku depozytéw i ROR-6w, nieco mniej
wyrazna natomiast na rynku kredytéw dla ludnosci.

Jednoczesnie banki te maja najbardziej znane fir-
my (marki), co potwierdzaja badania rozpoznawalnosci
rynkowej (warto jednak zauwazy¢, ze respondenci ma-
ja ciagle trudnosci z rozréznieniem tych dwéch ban-
kéw). PKO BP i Bank Pekao SA maja tez najlepszy wi-
zerunek rynkowy (przy czym klasa $rednia lepiej po-
strzega Bank Pekao SA, a nizej uposazeni, starsi i mto-
dziez - PKO BP). Sa jednak dos$¢ nisko oceniane
(zwtaszcza PKO BP) pod wzgledem jakosci obstugi, sta-
nowiacej jedno z podstawowych zrédet przewagi kon-
kurencyjnej w bankowosci detalicznej.

Istotnymi - chociaz ich znaczenie maleje - atutami
analizowanych bankéw sa takze wysoki poziom lojal-
nosci ich klientéw oraz przyzwyczajenie klientéw do
krajowych bankéw.

2. Za niesprzyjajaca wdrazaniu marketingowej
orientacji dzialania banku nalezy natomiast uznaé
wiekszo$¢ pozostatych zasobéw niematerialnych ban-
koéw objetych analiza.

Stosunkowo najlepiej wypada ocena zmian ich
struktur organizacyjnych, ktére od tradycyjnych struk-
tur funkcjonalnych ewoluuja w kierunku struktur fede-
racyjnych i macierzowych, bardziej sprzyjajacych
wdrazaniu orientacji proklientowskiej. Najbardziej wi-
docznym przejawem zmian organizacyjnych jest re-
strukturyzacja sieci placéwek i ich regionalizacja. Pro-
ces ten jest jednak wymuszany nie tyle zmianami stra-
tegicznymi, ile raczej wdrazaniem nowoczesnej tech-
nologii badz procesami konsolidacyjnymi. Sptaszcza-

24 p, Wyczanski: Zdolnos¢ sprostania miedzynarodowej konkurencji przez
krajowe instytucje finansowe. Forum Bankowe 2000, materialy konferencyjne, s. 1.
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nie struktur odpowiedzialnych za kontakty z klientami
nalezy uznac za tendencje korzystna z punktu widzenia
rozwoju dziatan marketingowych, gorzej natomiast wy-
pada ocena zakresu i tempa ,,odchudzania” central
bankow.

3. Zmiany struktur organizacyjnych, majace sprzy-
ja¢ wyksztalceniu sie orientacji na klienta, czesto maja
charakter czysto formalny i nie tacza sie z troska o bu-
dowe tzw. kultury korporacyjnej. Dzieje sie wrecz prze-
ciwnie - zmiany organizacyjne, w polaczeniu z wdraza-
niem nowoczesnej technologii, restrukturyzacja sieci
i racjonalizacja zatrudnienia - sa Zrédiem wielu kon-
fliktéw, zwlaszcza miedzy centrala a pracownikami od-
dziatéw. Uniemozliwia to identyfikowanie sie pracow-
nikéw z bankiem i realizowanymi przezen celami stra-
tegicznymi. Dodatkowymi czynnikami, utrudniajacymi
stworzenie kultury banku i wspdlnego dla niego oraz
pracujacych w nim oséb systemu wartosci sa duze wa-
hania kadr, niedoskonale systemy motywacyjne i zla
organizacja pracy.

4. Mimo dysponowania coraz lepszymi narzedzia-
mi, umozliwiajacymi zarzadzanie kosztami, ryzykiem
i klientami, sporo do zyczenia pozostawia styl zarza-
dzania bankiem. Ciagle obserwuje sie wyrazna domina-
cje - zwlaszcza w systemach oceny bankéw i ich za-
trudnionych w nich kadr - krétkookresowych celéw
o charakterze finansowym nad dtugofalowymi celami
rynkowymi (marketingowymi).

Niepokojacym zjawiskiem obserwowanym w ban-
kach, gdzie wlascicielem czesci akcji jest Skarb Pan-
stwa lub podmioty, ktérych jest udziatlowcem, jest inge-
rencja wladz panstwowych, utrudniajaca zarzadzanie
bankiem i negatywnie wplywajaca na wizerunek nie
tylko banku, ale takze kraju. Z kolei w bankach o du-
zym udziale inwestoréw zagranicznych, ktére staty sie
czeScia wieloszczeblowych (czesto miedzynarodo-
wych, a nawet globalnych) struktur organizacyjnych,
podejmowanie decyzji jest dtugotrwate i wymaga duze-
go wysitku.

Podsumowanie

Kazdy bank wyposazony jest w okreslone zasoby, kt6-
rych ilos¢ i jakos¢ wptywaja na decyzje o rodzaju i za-
kresie podejmowanych przez niego dziatan marketin-
gowych o charakterze strategicznym i operacyjnym.
Wsréd zasobéw tych mozna wyr6znié¢ zasoby
o charakterze materialnym - takie jak zasoby finansowe,
ludzkie i rzeczowe - oraz zasoby niematerialne, do kt6-
rych naleza aktywa rynkowe banku, tj. jego udziat
w rynku, wizerunek i marka (firma), oraz zasoby obej-
mujace szeroko rozumiang kulture firmy - jej strukture
i kulture organizacyjna, system wartoéci banku i
pracownikéw, styl zarzadzania bankiem itp.
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Tabela 3 Sily 7 stabosci analizowanych bankdow z punkiu widzenia ich

dziatan marketingowych

SILY

. Relatywnie wysoka suma bilansowa i wyposazenie kapitalowe.
. Zadowalajacy poziom wspdélczynnika wyplacalnosci.
. Wzrost poziomu kwalifikacji personelu.

. Rozwinieta sie¢ punktéw stacjonarnej obslugi klienta.

g W N e

. Wzrost liczby malych, wyposazonych w nowoczesna techno-

logie placowek.

=2

. Szybki rozwdj sieci bankomat6ow.

~

. Duzy udzial w rynku, znana firma (marka) i korzystny wize-
runek najwiekszych bankow.

8. Posiadanie bazy statych klientow.

9. Wysoki stopien lojalnosci klientow wobec bankéw.

10. Preferowanie przez klientéw indywidualnych bankéw krajowych.

11. Ewolucja struktur organizacyjnych w kierunku struktur

,proklientowskich”.

SEABOSCI

1. Niekorzystna relacja funduszy wlasnych do aktywow i posia-

danego portfela kredytowego w najwiekszych bankach.

N

. Niska efektywno$¢ zasobéw mierzona poziomem ROA i ROE.

w

Nadmierne zatrudnienie, powodujace wysokie obciazenie
bankéw kosztami osobowymi.
4. Bardzo niska wydajnos¢ pracy i ciagle niedostateczne kwali-

fikacje personelu.

w

. Niezadowolenie pracownikéw z warunkéw pracy, poziomu

wynagrodzenia i mozliwo$ci awansowania.

o

Dominacja tradycyjnych kanaléw dystrybucji przy niedoro-

zwoju alternatywnych form dostepu do ustug bankowych.

~

. Opoznienie techniczne i technologiczne (zwlaszcza jesli cho-

dzi o wyposazenie w systemy informatyczne).

®

Niska ocena jakosci obstugi klienta w najwiekszych bankach.

©

Konflikty ,centrala - pracownicy oddzialéw”, uniemozliwia-
jace stworzenie kultury banku.
10. Zarzadzanie bankiem i systemy oceny nastawione giéwnie

na realizacje krotkookresowych celéw finansowych.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W toku badan poddano ocenie obydwie grupy za-
sobéw bankéw, prébujac ustali¢, na ile sprzyjaja one
podejmowaniu przez bank dzialan marketingowych,
a w jaki stopniu je hamuja.

Gl6éwne sily i stabosci bankéw o najsilniejszej po-
zycji na rynku detalicznych ustug bankowych w Polsce
z punktu widzenia rozwijania przez nie dziatan marke-
tingowych przedstawia tabela 3. Warto przy tym zauwa-
zy¢, ze ocena czeSci zasob6w bankow nie jest jedno-
znacznie pozytywna czy negatywna, co nie zawsze moz-
na byto uwidoczni¢ przy konstruowaniu tabeli, a co na-
lezy uwzgledni¢ przy interpretacji jej zawartosci.

Przeprowadzone badania, oprécz wnioskéw odno-
szacych sie do calej dziesiatki bank6w objetych analiza
oraz wyodrebnionych w niej grup, potwierdzaja wyraz-
na dominacje dwéch najwiekszych bankéw na rynku
detalicznych ustug bankowych, czyli PKO BP i Banku
Pekao SA, obserwowana jednak gléwnie w kategoriach
ilosciowych. W wiekszosci przypadkéw wskazniki ja-
kosciowe obnazaja, niestety, niska efektywnos¢ posia-
danych przez nie zasob6w, zwlaszcza tych o charakte-
rze materialnym. Sposéréd zasob6w niematerialnych do
atutéw tych bankéw naleza aktywa rynkowe, z wyjat-
kiem oceny poziomu jakosci obstugi klienta. O wiele
lepsze wskazniki efektywnosci osiagaja banki mniejsze,
zwykle znacznie krocej obecne na rynku detalicznym,
ale bardziej elastyczne i lepiej przystosowujace sie do
zmian w otoczeniu rynkowym. Sposéb analizowanych
bankéw ich przykladem jest BIG Bank Gdanski (i pod
niektérymi wzgledami Kredyt Bank), a spoéréd pozo-

stalych bankéw - np. Gérnoslaski Bank Gospodarczy
czy Lukas Bank.

Podsumowujac niniejsze badania, trudno oprzec¢
sie wrazeniu, ze mimo pewnych zmian banki, zwtasz-
cza te najwieksze, reprezentuja bardzo tradycyjny mo-
del dzialania, oparty gtéwnie na wielkosci swych zaso-
béw, a nie na ich jakosci i posiadanych umiejetno-
ciach. Nawet zachodzace zmiany stanowia - paradok-
salnie - potwierdzenie takiego podejécia, gdyz czesto sa
efektem kupowania wiedzy i umiejetnosci na zewnatrz
(gléwnie od doradcéw) badz przejmowania ich od part-
neréw strategicznych (zagranicznych wlascicieli lub
udziatowcéw).

Jak stusznie jednak zauwaza P. Wyczanski, od do-
radcow mozna kupi¢ bardzo wiele - wypracowaé
wsp6lnie z nimi nowa proklientowska strukture organi-
zacyjna, nowe produkty i strategie, wdrozy¢ nowe tech-
nologie. Nie da sie jednak kupi¢ szeroko pojmowanej
kultury banku, tj. kultury organizacyjnej, wspdlnego
dla banku i jego pracownikéw systemu wartosci, do-
$wiadczen w pracy z klientami i innych - stanowiacych
tajemnice handlowa bankéw - umiejetnosci?5. Tymcza-
sem sa one rownie wazne jak posiadane zasoby mate-
rialne, jesli nie wazniejsze od nich. Warunkuja bowiem
efektywne wykorzystanie tych ostatnich i stanowia Zr6-
dlo trwalej, niemozliwej do skopiowania przewagi kon-
kurencyjnej.

25 p, Wyczafiski: ZdoInosé..., op.cit., s. 6.
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Kierunki rozwoju bankowosci
detalicznej w Polsce™

Grazyna Rytelewska

Polityka dochodowa, pienigina i fiskalna

Do podstawowych zewnetrznych czynnikéw rozwoju
bankowosci detalicznej nalezy zaliczy¢ te, ktére beda
decydowaly o poziomie dochodéw do dyspozycji go-
spodarstw domowych. Dla pozyskiwania czasowo wol-
nych funduszy nabywczych oraz udzielania kredytéw
gospodarstwom domowym istotne jest osiagniecie
przez nie takiego poziomu dochodéw, ktéry gwaranto-
walby wzrost sktonnosci do oszczedzania (niezaleznie
od formy ich gromadzenia) oraz wywiazywanie sie
z przyjetych zobowiazan. W prognozach krétko- i sred-
niookresowych zakladany jest wzrost produktu krajo-
wego brutto. Ponadto, wzrost dochodéw gospodarstw
domowych bedzie wynikal ze zmian w strukturze lud-
nosci pod wzgledem wieku i aktywnosci zawodowe;j.
Spodziewany jest spadek liczby oséb w wieku przed-
produkcyjnym, wzrost w wieku produkcyjnym i popro-
dukeyjnym?. Korzystne dla sektora bankowego zmiany
w strukturze gospodarstw domowych beda polegaty na
wzro§cie udzialu gospodarstw?:

- jedno-, dwu-1i trzyosobowych w gospodarstwach
ogblem,

- z glowa rodziny majaca wyzsze lub $rednie wy-
ksztalcenie,

- pracujacych na wiasny rachunek.

Z badan wynika, ze sa to gospodarstwa domowe
osiagajace dochody znacznie wyzsze od przecietnych
miesiecznych dochodéw na osobe w gospodarstwach
domowych ogétems3. Dla rozwoju bankowosci detalicz-
nej istotny jest poziom wspéiczynnika nieréwnosci do-
chodowej. Wskaznik ten dla Polski, liczony metoda Gi-
niego, wynidst w 1996 r. 0,31, a wiec byl podobny jak
w krajach zachodnich. Nieré6wnos$¢ dochodowa w Pol-
sce jest wyzsza niz w Szwecji, Norwegii i Danii, nizsza
za$ niz w Anglii, Francji i Portugalii4.

Analizujac polityke dochodowa, nie mozna pomi-
nac¢ gospodarstw domowych utrzymujacych sie ze Zro-
del niezarobkowych (zasilek dla bezrobotnych, zapo-
mogi spoteczne, dochody z kapitatu). Bezrobocie, jako
nowe zjawisko spoleczne w naszej gospodarce
w pierwszym okresie transformacji, wplyneto na
zwigkszenie stopy oszczedzania, w warunkach spadku
dochodéw realnych5. Gospodarstwa domowe dazyty
do odbudowy zasobéw pienieznych lokowanych
w bankach, gwarantujacych stabilizacje konsumpcji
w okresie spadku dochodéw. Obecnie, jak wykazuja ba-

* Tekst jest skr6tem opracowania przygotowanego na konferencje naukowa
w Pultusku (pazdziernik 2000 r.).

1 Prognoza ludnosci Polski wedtug wojewédztw na lata 1996 - 2020. Warsza-
wa 1996 GUS.

2 L. Bolestawski: Prognoza gospodarstw domowych 1996-2020. Warszawa
1997 GUS Departament Badan Demograficznych.

3 Zréznicowanie warunkéw zycia ludnosci w Polsce w 1997 roku. Warszawa
1998 GUS.

4 A. Szulc: Economic Transition, Powerty and Inequality: Poland in the 1990s.
Internet, www.worldbank.org/research.

5G. Rytelewska, A. Szablewski: Paradoks oszczednosci. ,,Zycie Gospodarcze”
nr 22/1993.



dania ankietowe, gromadzenie oszczednosci wynika
z motywu transakcyjnego badz spekulacyjnego. Wtasci-
wa, racjonalna polityka walki z bezrobociem oraz
zmniejszenie udziatu zapomdg spolecznych, jako zZré-
dta finansowania konsumpcji, powinny sprzyjac¢ proce-
som oszczedzania w gospodarstwach domowych.

Istotny wplyw na poziom dochodéw do dyspozy-
cji gospodarstw domowych beda miaty zmiany w poli-
tyce podatkowej odnoszacej sie do oséb fizycznych.
Przewiduje sie, ze w najblizszych latach nastapi
zmniejszenie obciazen z tytutu podatku dochodowego
od oséb fizycznych. W literaturze przedmiotu podkre-
sla sie zwiazek miedzy opodatkowaniem dochodu
a stopa oszczedzania. Przewaza poglad, ze zmniejsze-
nie obciazen podatkowych w wyzszym stopniu wpty-
wa na zwiekszenie oszczednosci niz konsumpcji bieza-
cej. Dla procesdéw oszczedzania niekorzystne natomiast
bedzie wprowadzenie podatku od dochodéw z posia-
danych aktywéw finansowych. W krajach Unii Euro-
pejskiej dochody z tytutu lokat bankowych i inwesty-
cyjnych sa opodatkowane. Ostatnio kraje Unii Europej-
skiej uzgodnity, ze do 2010 r. beda wzajemnie przeka-
zywacé sobie dane o lokatach bankowych i inwestycyj-
nych w krajowych instytucjach finansowych®. Dotych-
czas brak takich informacji umozliwia unikanie opo-
datkowania dochodéw kapitalowych. Nie uzgodniono
dotad jednolitych stawek opodatkowania; propozycje
sa zr6znicowane - od 10% do 25% dochodu. Po wej-
§ciu w zycie porozumienia kraje Unii beda mialy przez
siedem lat mozliwo$é wyboru, czy przekazywaé infor-
macje, czy pobiera¢ podatek automatycznie. Na polity-
ke podatkowa wobec gospodarstw domowych w Polsce
bedzie miala wplyw perspektywa przystapienia do
Unii Europejskiej - ze wzgledu na konieczno$é
uwzglednienia rozwiazan obowiazujacych w krajach
Unii.

Na zmiane preferencji korzystania z ustug banko-
wych przez klientéw indywidualnych, poza wzrostem
bogactwa, istotny wplyw ma wzrost dtugowiecznosci
oraz wzrost ekonomicznego statusu kobiet”. Kazdy
z tych czynnikéw, zgodnie z hipoteza cyklu zycia ro-
dziny, oddzialuje na popyt na instrumenty finansowe.

Prowadzona polityka pieniezna, stawiajaca sobie
za podstawowy cel wygaszanie inflacji, bedzie sprzyja-
ta potanieniu pieniadza oraz zwigkszeniu akcji kredy-
towania konsumpcji przez banki komercyjne. Reasu-
mujac, nalezy ocenié, ze zmiany w dochodach gospo-
darstw domowych, uwzgledniajace perspektywy wzro-
stu dochodéw, ich zréznicowanie, zmiany w strukturze
gospodarstw domowych, beda korzystne dla rozwoju
bankowosci detalicznej. Prognozowane obnizenie opo-
datkowania dochodéw, wplywajace na wzrost sktonno-

6 »Rzeczpospolita” nr 144, 21-22 czerwca 2000 r.
7 A. Lowe, J. Kuusisto: The institutional stature of the retail bank: the neglec-
ted asset. ,International Journal of Bank Marketing” nr 17/4/1999, s. 173.
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$ci do oszczedzania, moze czedciowo zostaé zniwelo-
wane przez wprowadzenie podatku od dochodéw z lo-
kat na kontach bankowych i inwestycyjnych. Prowa-
dzona polityka pieniezna powinna natomiast sprzyjac
zar6wno wzrostowi skionnosci do oszczedzania, jak

i konsumpc;ji (finansowanej z kredytu).

Imiany w zarzgdzaniv majgtkiem w gospodar-
stwach domowych

Wybory, ktérych dokonuja gospodarstwa domowe, za-
leza od wielkosci nie tylko biezacych dochodéw, ale
takze spodziewanych oraz od ich biezacego stanu po-
siadania lub od tego, co chca one posiada¢ w przyszio-
Sci. Stad w analizach teoretycznych majatek gospo-
darstw domowych uwzgledniany jest jako jeden z argu-
mentéw funkcji oszczednosci. W takim ujeciu jedynie
wysoka plynno$é odréznia pieniezna forme oszczedza-
nia od innych jego form. Pomimo to w badaniach em-
pirycznych uwzglednia sie najczesciej zasoby mieszka-
niowe oraz aktywa ptynne, co wynika z braku danych
statystycznych, dotyczacych innych sktadnikéw majat-
ku gospodarstw domowych, oraz trudnosci z wycena
strumienia ustug §wiadczonych przez posiadany zaséb
débr. Préby szacowania majatku w formie rzeczowej
wskazuja, ze ponad 70% stanowia mieszkania, nato-
miast ponad 13% to dobra trwalego uzytku®. Trudnosci
zwiazane z przetworzeniem istniejacych danych - za-
réwno w sensie ilosciowym, jak i jakociowym - unie-
mozliwiaja podjecie badan w tym zakresie. Wynika
stad konieczno$¢ ograniczenia analizy do przesledze-
nia zmian w poszczegdlnych sktadnikach majatku.
Wzrost zamoznosci gospodarstw domowych spo-
woduje zwiekszenie wyposazenia ich w dobra trwalego
uzytku. Obecnie odsetek gospodarstw domowych maja-
cych dobra trwatego uzytku typu chlodziarka, pralka,
telewizor kolorowy jest podobny jak w krajach UE. Od-
setek polskich gospodarstw posiadajacych dobra bar-
dziej luksusowe jest natomiast znacznie nizszy w po-
réwnaniu np. z gospodarstwami angielskimi. Dobra
ulatwiajace prace domowe (kuchenka mikrofalowa) ma
w Polsce 11,2% gospodarstw domowych?, natomiast
w Wielkiej Brytanii 77%10. Z punktu widzenia przy-
sztego rozwoju elektronicznej bankowosci detalicznej
istotne jest wyposazenie gospodarstw w mikrokompu-
ter; odsetek gospodarstw majacych komputer wynosi
10,2, natomiast 29 w Wielkiej Brytanii. Dla perspektyw
rozwoju kredytowania konsumpcji istotne jest wyposa-
zenie w takie dobra, jak samoché6d osobowy, sprzet hi-

8 G. Williams: The stocs of consumer durables in the United Kingdom: new es-
timates 1948-95. ,Review of Income and Wealth”, series 44, number 3, sep-
tember 1998, s. 427.

9 Warunki zycia ludnosci w 1998 r. Studia i Analizy Statystyczne. Warszawa
1999 GUS, s. 217.

10" www.statistics.gov.uk/stats/ukinfigs/stand.
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fi. W Polsce odsetek gospodarstw domowych posiada-
jacych samochody wynosi 44,5, w Wielkiej Brytanii za$
70. Przyjmujac dotychczasowe tempo wzrostu liczby
komputeréw i samochodéw oraz uwzgledniajac efekty
nasladownictwa i demonstracji konsumpcji, trzeba sie
liczy¢ ze znacznym zwiekszeniem udziatu débr trwate-
go uzytku w majatku gospodarstw domowych. Nalezy
oczekiwa¢ - biorac pod uwage, ze znaczacymi zrédlami
finansowania zakupéw tych débr sa albo zgromadzone
oszczednosci, albo kredyt konsumpcyjny - wzrostu ak-
tywnos$¢ bankowosci detalicznej w obstudze gospo-
darstw domowych.

Poziom majatku gromadzonego w formie aktywow
finansowych zalezy w duzej mierze od sklonnosci do
oszczedzania. Sktonnos¢ do oszczedzania w Polsce jest
zblizona do $redniej w rozwinietych krajach europej-
skich. Réznice wystepuja w formach gromadzenia
oszczednosci. W dalszym ciagu dominuja lokaty na ra-
chunkach biezacych i terminowych. Struktura majatku
gromadzonego w formie aktywéw finansowych wyzna-
czana jest przez poziom rozwoju rynku finansowego.
W gospodarce niemieckiej np. struktura majatku finan-
sowego gospodarstw domowych na koniec 1997 r.
przedstawiala sie nastepujacoll: gotéwka i wklady
a vista 8,6%), wklady terminowe 6,8%, wktady oszczed-
nosciowe 21,8%, papiery wartoSciowe o stalym opro-
centowaniu 14,2%, akcje 8,3%, udzialy w funduszach
inwestycyjnych 8,8%), srodki zgromadzone w kasach
mieszkaniowych 3,3%, w funduszach ubezpieczenio-
wych 21,8%, pozostale 6,4% (gldwnie sa to fundusze
emerytalne). W poréwnaniu z 1993 r. spadl udziat
wkladéw terminowych, o 6,1 pkt. proc., natomiast
wzrdst udzial lokat w akcje i fundusze inwestycyjnel2.
W Polsce wraz z rozwojem rynku finansowego obser-
wuje sie podobne tendencje. Udzial papieréw warto-
sciowych (akcje, obligacje i bony skarbowe) zdepono-
wanych na rachunkach inwestycyjnych oséb fizycz-
nych w biurach maklerskich nie jest jeszcze wysoki,
bowiem w latach 1996 -1999 stanowil on $rednio oko-
to 8,5% depozytéw zlotowych gospodarstw domo-
wych. Niemniej wartos¢ tych aktywé6w dynamicznie
ro$nie; w 1999 r. o blisko 56%. Réwnie dynamicznie
rosna aktywa finansowe funduszy powierniczych i in-
westycyjnych; w koficu 1999 r. odnotowano wzrost ich
wartoéci o ponad 75% w stosunku do poprzedniego ro-
kul13, Otwarte fundusze emerytalne jeszcze w niewiel-
kim zakresie uczestnicza w rynku kapitalowym (0,6
mld zt zostalo ulokowanych na gietdzie w konicu 1999
roku). Nalezy sie jednak liczy¢ z silna ekspansja tych
funduszy, szacuje sie, ze ich inwestycje na rynku kapi-
talowym w 2000 r. wyniosa okolo 4,5 mld zi14.

11 Geldvermogen um fast 400 Miliarden DM gestigen. ,,Die Bank” nr 8/1998, 5. 511.
12 Geldvermogen: Das Wohlstandswunder. ,,Die Bank” nr 7/1995, s. 444.

13 Raport o inflacji 1999. Rada Polityki Pienieznej, Narodowy Bank Polski.
‘Warszawa 2000, s. 95.

14 Tamze, s. 79.
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Tendencje w zmianach struktury majatku, wskazu-
jace na mniejszy udzial gospodarstw domowych w ryn-
ku depozytowym, wzrost zadtuzenia kredytowego (cia-
gle nizszego niz w rozwinietych gospodarkach rynko-
wych), funkcjonowanie nowego systemu emerytalnego,
beda stwarzaty przestanki rozwoju bankowosci deta-
licznej. Warunkiem tego rozwoju bedzie wiec zwiek-
szenie udzialu bankéw komercyjnych w rynku kapita-
towym i oferowanie klientom zréznicowanych instru-
mentéw rynku finansowego.

Nowe instrumenty bankowosci detalicznej

Podstawowy produkt, jakim jest rachunek bankowy,
moze peini¢ w bankowosci detalicznej wiele funkcji.
Ten fakt zostal uwzgledniony réwniez w dziatalnosci
polskich bankéw. Oferta kont osobistych w wybranych
bankach jest dos¢ bogata i zr6znicowana, z punktu wi-
dzenia ich funkcji podstawowych i uzupeiniajacych.
Banki, biorac pod uwage coraz trudniejsza konkurencje
cenowa i produktowa, szukaja innych mozliwosci za-
istnienia na rynku, koncentrujac sie na podnoszeniu ja-
kosci swoich produktéw poprzez lepsze dostosowanie
ich do potrzeb klientéw. Banki moga wprowadza¢ w ra-
mach kont osobistych dla klientéw indywidualnych
system zmiennych parametréw - stopy procentowej
i wielko$ci minimalnych wptat - w zaleznosci od wagi
poszczegbélnych segmentéw rynku oraz dokonywaé
szerokiej pakietyzacji produktéw. Warunkiem tak sze-
rokiego wykorzystania kont osobistych do aktywizacji
sprzedazy pakietu ustug bankowych jest wlasciwa seg-
mentacja klientéw oraz utworzenie systemu zarzadza-
nia relacjami z klientem przy wykorzystaniu progra-
moéw komputerowych. Generalnie, systemy te umozli-
wiaja utworzenie scentralizowanej bazy danych. Baza
taka moze by¢ tworzona na podstawie danych pocho-
dzacych zar6wno ze zrédel! wewnetrznych, jak i ze-
wnetrznych. Budowa bazy danych jest niezwykle istot-
na zaréwno dla bezpieczenstwa przechowywanych da-
nych, jak i szybkosci wyszukiwania odpowiednich in-
formacji oraz ich spé6jnosci. Nastepnym etapem budo-
wy systemu zarzadzania relacjami z klientem jest opra-
cowanie zestaw6w informacji, ktére w sposéb zagrego-
wany wyjasniaja zachowania klientéw. Przy prawidto-
wo zaprojektowanej bazie danych mozna praktycznie
uzyska¢ model zachowania kazdego klienta. Efektem
skonstruowania modelu jest wynik (score), bedacy za-
zwyczaj warto$cia numeryczna przypisana do kazdego
klienta. Méwi on, jakie jest prawdopodobienstwo, ze
dany klient zachowa sie zgodnie z zadanym w modelu
schematem. W ostatnim etapie zarzadzania relacjami
z klientem system zarzadza komunikacja z klientem
i monitoruje ja poprzez rézne kanaly dystrybucji: od-
dziaty banku, agencje, Internet itp. Dalszym krokiem



w umacnianiu zwiazku z klientem jest mozliwosé
wprowadzenia dla posiadaczy kont osobistych koncep-
cji allfinanz. Wybér produktéw w ramach tej koncepcji
pozwala bankowi uzyska¢ wiele korzysci, w tym: do-
step do dodatkowych kanatéw dystrybucji, zréznico-
wanie asortymentu oraz efekt synergii. Dla klientéw
podstawowa korzyscia allfinanz jest obnizka kosztéw
ustug bankowych oraz kompleksowo$é zaspokojenia
wszystkich potrzeb finansowych. Polskie banki
uwzgledniaja w swoich strategiach korzysci plynace
z pakietyzacji ustug. Prognozy rozwoju kont osobistych
do 2003 r., opracowane przez Instytut Badan nad Go-
spodarka Rynkowa, wskazuja nalb:

- ponad dwukrotny wzrost liczby kont osobistych,
ktéremu bedzie towarzyszyl wzrost kart bankomato-
wych i platniczych,

- wprowadzenie karty chipowej, zwanej portmo-
netka elektroniczna,

- autoryzacje debetu w koncie osobistym,

- upowszechnienie oferty kredytowej w koncie
osobistym (kredyty odnawialne, karty kredytowe),

- rozw6j ustugi ubezpieczenia w koncie osobistym
dla klienta detalicznego.

Przyjecie modelu bankowosci uniwersalnej stwo-
rzyto szerokie mozliwosci udziatu bankéw w rynku
kapitatlowym. Do najbardziej korzystnych dla rozwoju
bankowosci detalicznej naleza transakcje zwiazane z:
emisja papier6w wartoSciowych, posrednictwo
w sprzedazy emisji w zamian za prowizje, pelnienie
funkcji dealerskich i brokerskich na rynku wtérnym.
Zakres ustug oferowanych przez polskie banki na ryn-
ku kapitalowym jest zblizony do oferowanych przez
banki inwestycyjne, dziatajace w rozwinietych gospo-
darkach rynkowych16. Udzial krajowych inwestorow
indywidualnych w obrotach gietdowych akcji wyniést
w latach 1997 i 1998 odpowiednio: 38% i 39%, za$
w tym samym okresie w obrotach obligacji: 23%
i 33%17. Transakcje na rynku kapitalowym sa atrakcyj-
ne zar6wno dla klientéw, jak i dla bankéw. Dla klien-
tow korzyscia jest dochodowosé instrumentéw rynku
kapitatowego, zwykle znacznie przewyzszajaca docho-
dowos$¢ na rynku depozytowym. Klient, decydujac sie
na ten rodzaj produktu bankowego, niewatpliwie nara-
zony jest na wyzsze ryzyko, zwiazane z lokatami wol-
nych srodkéw pienieznych w akcje i obligacje. Dla ban-
ku natomiast ryzyko wiazace sie z tego rodzaju opera-
cjami nie ma charakteru finansowego, niesie jednak
niebezpieczenstwo utraty zaufania klientéw w wypad-

15 7. Bielecki, B. Lepczynski: Projekcja rozwoju bankowosci detalicznej w
Polsce do roku 2003. W: Zewnetrzne uwarunkowania strategii rozwoju
bankéw komercyjnych w Polsce do roku 2003. Praca pod red. L. Pawlowicza.
Gdansk 1999 IBnGR, s. 125-129.

16 M. Dusza: Rynek kapitalowy w Polsce. Warszawa 1999 Biblioteka
Menedzera i Bankowca, s. 88.

17 Tamze, s. 95.

BANK 1 KREDYT czerwiec 2001

ku rozprowadzania wéréd indywidualnych inwestoréw
instrumentéw budzacych w sposéb oczywisty watpli-
wosci co do mozliwosci generowania dochodu.

Istnieje jednak znaczna, niezauwazana przez tra-
dycyjne banki, grupa klientéw, ktéra korzysta z ustug
instytucji niebankowych w zakresie kredytowania oraz
lokowania wolnych funduszy nabywczych. W rozwi-
nietych gospodarkach rynkowych konkurencyjnos¢ in-
stytucji niebankowych jest znacznie wieksza. Badania
amerykanskie wskazuja, ze 48% klientow korzysta
z jednego lub wiecej produktéw oferowanych przez
niebankowe instytucje!8. Do najbardziej istotnych
przyczyn wyzszej konkurencyjnosdci ustug $wiadczo-
nych przez instytucje parabankowe w warunkach pol-
skich nalezy zaliczy¢: niedostepnosdé niektérych pro-
duktéw dla zainteresowanych grup klientéw, nizsze ce-
ny oferowanych ustug, wyzsza jakosé¢ $wiadczonych
ustug.

W $wietle przedstawionych rozwazan nalezy
stwierdzi¢, ze wybér wiasciwej strategii produktowej
gwarantuje zwiekszenie konkurencyjnosci i dochodo-
wosci bankowosci detaliczne;.

System gwarantowania depozytow i inwestycji,
ochrona interesow konsumenta

Dla funkcjonowania bankowosci detalicznej niezmier-
nie istotna jest ochrona intereséw gospodarstw domo-
wych, stworzenie zabezpieczen przed utrata zainwe-
stowanego kapitatu. Depozyty gospodarstw domo-
wych gromadzone na rachunkach bankowych sa nie-
watpliwie najbezpieczniejsza forma lokowania wol-
nych funduszy nabywczych. Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny, funkcjonujacy od 1995 r., zostal powolany
miedzy innymi po to, by zapewnia¢ wyptate depozy-
tow osobom fizycznym, kiedy staja sie one dla nich
niedostepne - zgodnie z obowiazujacymi zasadami po-
wszechnego systemu gwarancyjnego. Przyjety system
gwarantowania depozytéw w zasadzie jest zgodny
z wymogami dyrektyw UE. Zasadnicza réznica doty-
czy kwoty gwarantowanej, ktéra jest nizsza. Przewi-
duje sie, ze wymagany w krajach UE poziom kwoty
gwarantowanej (20.000 euro) zostanie wprowadzony
w 2003 .

Podobnie jak w przypadku systemu gwarantowa-
nia depozytéw, w krajach UE obowiazuje réwniez dy-
rektywa w sprawie system6w ochrony inwestoréw.
Kraje czlonkowskie zobowiazane zostaly do zapew-
nienia odpowiedniej procedury rozstrzygania sporéw
miedzy inwestorami a systemem ochrony, gwarantu-
jac minimalny, zharmonizowany w catej Unii, poziom
ochrony dla inwestoréw, w tym przede wszystkim dla

18 M. Violano, S.C. Collie, wyd.,, cyt., s. 9.
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Tabela
Wyszczegélnienie Polska USA Niemcy Francja

(na 100 mieszkaficow) 1997 1995 1995 1995
Linie telefoniczne stale 18 63 50 56
Abonenci telefonii komorkowej 1,6 13 4,6 2,5
Odbiorniki TV 30 (1995) 79 55 58
Abonenci TV kablowej 45 60 40 8
Komputery osobiste 4 30 14 14

Zrédto: S. Kasiewicz: Porzqdkowanie strategii. ,Bank” nr 10/1998, s. 72.

gospodarstw domowych (tzw. drobnych inwesto-
row)19. W systemie ochrony inwestoréw obowiazuja po-
dobne zasady, jak w systemie ochrony depozytéw. Waz-
ne postanowienie przyjete w dyrektywie zawiera klauzu-
la, Ze instytucja kredytowa (bank) §wiadczaca ustugi in-
westycyjne nie musi przynaleze¢ do dwéch odrebnych
system6w ochrony, jesli system, do ktérego nalezy, spet-
nia wymogi obu dyrektyw. Wynika to z faktu, ze w przy-
padku $wiadczenia przez bank zaréwno ustug depozyto-
wych, jak i inwestycyjnych natrafia sie niekiedy na trud-
nos¢ w rozgraniczeniu srodkéw ulokowanych na rynku
depozytowym i rynku papieréw warto$ciowych.

W Polsce lokowanie wolnych funduszy nabyw-
czych na rynku kapitalowym nie podlega zadnej ochro-
nie; harmonizacja prawa w zakresie omawianej dyrek-
tywy jeszcze nie nastapita.

Dla rozwoju bankowosci detalicznej istotna jest
ochrona konsumenta w umowach kredytowych. Do
najczesciej wskazywanych zagrozen intereséw konsu-
menta nalezg:20

- dezinformacja utrudniajaca dokonanie racjonal-
nego wyboru, nieréwnowaga korzysci i obciazen w re-
lacjach z bankiem, obciazania nadmiernymi zabezpie-
czeniami, utrudnienia w dochodzeniu praw klienta,

- stwarzanie sytuacji wymuszajacych poswiadcze-
nie nieprawdy.

Dla sprostania konkurencji bankéw zagranicznych
istnieje koniecznos¢ wprowadzenia dyrektyw, dotycza-
cych funkcjonowania kredytu konsumpcyjnego oraz
ochrony klienta banku?1.

Warunkiem rozwoju bankowosci detalicznej jest
zwigkszenie bezpieczenistwa i ochrony intereséw klien-
tow bankéw, podobnie jak to w krajach UE, dotycza-
cych lokowania wolnych funduszy, kredytowania oraz
ustug z zakresu obrotu platniczego (karty platnicze,
elektroniczne portmonetki, ptatnosci elektroniczne).

19 Szerzej omowione w: W. Szpringer: Europejskie regulacje bankowe. Biblio-
teka Bankowca Warszawa 1997 Twigger SA.

20 Ochrona intereséw konsumenta ustug bankowych w Unii Europejskiej
i w Polsce. Praca pod red. S. Wilczynskiego. Warszawa 1998 FeiBB, s. 105.
21 Szerzej omowiono w: G. Rytelewska: Wybrane problemy bankowosci deta-
licznej w Polsce i w Unii Europejskiej. W: Polskie banki w drodze do Unii Eu-
ropejskiej. Praca pod red. W.L. Jaworskiego. Warszawa 1999 Poltex, s. 214
i nastepne.

Czynniki technologiczne i kulturowe

Warunkiem rozwoju bankowosci detalicznej jest wpro-
wadzanie na rynek produktéw nowoczesnych, co nie
jest mozliwe bez zastosowania electronic commerce, tj.
urzadzen telekomunikacyjnych i informatycznych.
W Polsce, w poréwnaniu z Francja, Niemcami i USA,
telekomunikacja jest znacznie opdzniona i moze by¢
bariera rozwoju ustug bankowych (por. tabela).

Obecnie banki w Polsce w najszerszym zakresie
oferuja ustugi telefonii bankowej; ustugi typu home
banking dla klienta detalicznego sa rzadkoscia. Najbar-
dziej nowoczesny kanatl dystrybucji ustug bankowych,
Internet, wykorzystywany jest obecnie w niewielkim
zakresie. Istotnym ograniczeniem rozwoju nowocze-
snych kanatéw dystrybucji ustug bankowych jest nie-
watpliwie - z jednej strony - brak w gospodarstwach
domowych tradycji postugiwania sie instrumentami fi-
nansowymi, z drugiej za$ strony - niewielkie zaintere-
sowanie bankéw ksztalceniem i rozwijaniem kultury
finansowe;j.

Obserwowane w krajach Unii Europejskiej zmiany
w rozwoju bankowosci detalicznej polegaja gtéwnie na
przechodzeniu od stacjonarnych kanatéw dystrybucji do
bezposrednich. Banki obstugujace klientéw przy wyko-
rzystaniu najnowszych kanatéw dystrybucji, wynikaja-
cych z rozwoju technologii, sa najbardziej konkurencyj-
ne. Uwaza sie, ze ,,zadna nowo$¢ nie zmienila stosun-
kéw miedzy klientami a bankiem tak radykalnie, jak
banki listowe i banki telefoniczne”?2. Dazenie do obni-
zenia kosztéw obstugi klienta detalicznego niewatpliwie
spowoduje zmiany w strukturze placéwek bankowych
w Polsce. Niemniej, biorac pod uwage relatywnie niska
dostepnos¢ ustug bankowych, w dalszym ciagu nalezy
sie liczy¢ z przyrostem liczby placéwek bankowych.

Rozwoj technologii jest szansa rozwoju bankowo-
sci detalicznej. Konieczne jest jednak poniesienie
ogromnych kosztéw, zwiazanych z powszechna kom-
puteryzacja i dostepnoscia ustug telekomunikacyjnych
i informatycznych.

22 U.C. Swoboda: Bankowosé detaliczna, strategie marketingowe i procesy
zarzqdzania. Warszawa 2000, CeDeWu, s. 22.



Bardzo istotnym ograniczeniem powszechnosci
korzystania przez gospodarstwa domowe z produktéw
bankowosci detalicznej jest brak przyzwyczajenia do
wykorzystywania wspélpracy z bankiem w celu
usprawnienia platnoédci. Zakres funkcjonowania pie-
niadza bezgotéwkowego w gospodarstwach domo-
wych jest niewielki. Wynika to przede wszystkim
z braku tradycji, a takze z niewielkiego udziatu zaku-
péw kredytowych.

Chociaz daleko nam do spoleczenistw charaktery-
zujacych sie przewaga bezgotéwkowej formy rozliczen,
beda one coraz czesciej stosowane z uwagi na fakt, ze
rozliczenia bezgotéwkowe:

- przy$pieszaja obrét pieniezny,

- zwiekszaja bezpieczenistwo funkcjonowania go-
spodarstwa domowego,

- obnizaja koszty obrotu pienieznego.

W ostatnim okresie podstawowa forma obrotu bez-
gotéwkowego, w ramach uslug detalicznych, staje sie
karta platnicza. Najnowsza innowacja sa karty elektro-
niczne z wbudowanym uktadem elektronicznym, ktéry
zwigksza ich potencjal pamieciowy i zakres zastoso-
wan. Obserwujemy dynamiczny rozwdj kart elektro-
nicznych - od karty z jednym ukladem scalonym do
kart z mikroprocesorem - stosowanych w wielu aplika-
cjach - portmonetek elektronicznych i multikart. Karta
elektroniczna przejmuje niektére funkcje pieniadza. Ja-
ko karta przedplatna z zapisana wartoscia srodkéw fi-
nansowych, ktérymi dysponuje jej posiadacz, umozli-
wia dokonywanie transakcji platniczych bez upowaz-
nien banku i obciazenia konta.

Rozpowszechnienie elektronicznego pieniadza
w postaci przedptatnych produktéw software'owych,
korzystajacych z sieci komputerowych, okreslanego ja-
ko pieniadz wirtualny, jest praktycznie mozliwe w bar-
dzo niedalekiej przysztosci.

Decydujacy wplyw na zmiany w polskiej banko-
wosci detalicznej bedzie miat postep techniczny, ktéry
zniesie monopolistyczna pozycje bankéw jako centréw
posredniczacych w przeplywie pieniadza. Konkuren-
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cja firm pozabankowych spowoduje koniecznos$¢ obni-
zenia kosztéw. Ponadto, w wyniku postepu techniczne-
go zasadniczo zmienia sie kanaty dystrybucji detalicz-
nych produktéw bankowych.

Wydaje sie, ze banki krajowe nie bede w stanie
wlaczyé sie do konkurencji §wiatowej w celu uzyskania
efektéw skali. Moga natomiast rozwija¢ bankowos¢ de-
taliczna, gdyz praktyka funkcjonowania amerykan-
skich ponadstanowych bankéw detalicznych przeczy
og6lnie przyjetym tezom, ze bankowos¢ detaliczna jest
malo dochodowa, z uwagi na jej pracochtonnosé¢ i ko-
nieczno$¢ posiadania rozbudowanej infrastruktury.
Strategie bankéw zagranicznych na rynku polskim réw-
niez uwzgledniaja wejécie na rynek bankowosci deta-
licznej, traktujac ja jako atrakcyjna i dochodowa.

* Kk %

Kierunki rozwoju bankowosci detalicznej beda wyzna-
czane przez przewidywane zmiany w:

- wysokoéci dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych - zmiany te beda efektem wzrostu poziomu
wynagrodzeni, dochodéw z pracy wlasnej, dochodéw
kapitalowych oraz emerytur i rent, przy jednoczesnym
obnizaniu podatkéw od oséb fizycznych;

- strukturze gromadzonego majatku - w wyniku
rozwoju rynkéw finansowych zwiekszy sie udziat akty-
wow finansowych w oszczednoéciach ludnosci;

- konkurencyjnosci ustug bankowych - wprowa-
dzanie nowych instrumentéw bankowosci detalicz-
nej, dziatajacej na rynku depozytowym, kredytowym,
kapitalowym, ubezpieczeniowym, przyczyni sie do
wzrostu popytu gospodarstw domowych na ustugi fi-
nansowe.

Dla kierunkéw rozwoju bankowosci detalicznej
istotny wplyw beda mialy zasady ochrony intereséw
konsumentéw na rynku ustug bankowych. Bezpieczen-
stwo funkcjonowania bankéw moze by¢ waznym czyn-
nikiem przetamania tradycji i konserwatyzmu w postu-
giwaniau sie pieniadzem gotéwkowym jako Srodkiem
platniczym, cyrkulacji oraz tezauryzacji.
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Zastaw na obligacjach jako prawna
forma zabezpieczenia wierzytelnosci

kredytowych

Przemystaw Malinowski

Istota obligacji

Definiujac pojecie obligacji mozna stwierdzi¢, iz ,,obli-
gacja (od tac. obligato - zobowiazanie, wi. - obbligo) jest
papierem wartoéciowym, w ktérym emitent (fac. emit-
to - wypuszczac), tj. wystawca, potwierdza zaciagniecie
okreslonej kwoty pozyczki i zobowiazuje sie do jej
zwrotu wlasdcicielowi obligacji w ustalonym z géry ter-
minie oraz do zaplaty odsetek!l. Méwiac inaczej, obliga-
cja jest papierem wartoSciowym (emitowanym w serii,
tj. reprezentujacym prawa majatkowe podzielone na
okreslona liczbe réwnych jednostek), ktéry powinien
wiascicielowi (obligatariuszowi) przynosi¢ zagwaran-
towany, z géry okreslony dochéd w postaci odsetek
(oczywiscie, z wyjatkiem obligacji nieoprocentowa-
nych). Dochéd powinien ponadto zapewni¢ zwrot zain-
westowanego kapitatu po uptywie terminu okreslonego
w umowie2. Tym samym obligacja powinna stanowi¢
dla jej wiasciciela instrument finansowy pomocny przy
jednoczesnym zadluzaniu sie u wielu wierzycieli.

Dla nabywcy natomiast obligacje sa przystepna,
przynoszaca stabilny dochdéd forma lokowania $rod-
kéw finansowych. Niemniej nalezy zaznaczy¢, iz zgod-
nie z art. 4 Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obliga-
cjach3, swiadczenie emitenta - jako dluznika obligata-

1W. Bien: Rynek papieréw wartosciowych. Warszawa 1999 Difin, s. 31.

2 Szerzej por. np. M. Gesicki: Maly leksykon prawniczy. Warszawa 1997 Difin,
s. 142; W. Bien, op.cit., s. 31-72.

3 Dz.U. nr 83, poz. 420 z 1995 1., z pézn. zm.

riusza - moze mie¢ zar6wno charakter pieniezny, jak
i niepieniezny.

Zgodnie z obowiazujacym stanem prawnym (art. 2
Ustawy o obligacjach), emitentami obligacji moga by¢:

,1) podmioty prowadzace dzialalno$é¢ gospodar-
cza, posiadajace osobowosé¢ prawna,

2) gminy, powiaty, wojewddztwa, zwane [...] jed-
nostkami samorzadu terytorialnego, a takze zwiazki
tych jednostek oraz miasto stoleczne Warszawa,

3) inne podmioty posiadajace osobowos¢ prawna,
upowaznione do emisji obligacji na podstawie innych
ustaw,

4) instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub Narodowy Bank Polski, lub
przynajmniej jedno z panstw nalezacych do Organiza-
cji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub
bank centralny takiego panstwa, lub instytucje, z ktéry-
mi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujace
dziatalno$¢ takich instytucji na terenie Rzeczypospoli-
tej Polskiej i zawierajace stosowne postanowienia doty-
czace emisji obligacji”.

Nalezy zaznaczy¢, iz zgodnie z art. 5 ust. 1 Ustawy
o obligacjach ,,obligacja powinna zawiera¢ w szczeg6lnosci:

1) powotlanie podstawy prawnej emisji,

2) nazwe (firme) i siedzibe emitenta, miejsce
i numer wpisu do wlasciwego rejestru albo wskazanie
jednostki samorzadu terytorialnego, zwiazku tych
jednostek lub miasta stolecznego Warszawy, beda-
cych emitentem,



3) nazwe obligacji i cel wyemitowania, jezeli jest
okreslony,

4) warto$¢ nominalna i numer kolejny obligacii,

4a) opis Swiadczen emitenta, ze wskazaniem
w szczegblnosci wysokosci tych $wiadczen lub sposobu
ich ustalania, terminéw, sposobdw i miejsc ich spelniania,

5) oznaczenie obligatariusza - przy obligacji imiennej,

6) ewentualny zakaz lub ograniczenie zbywania
obligacji imiennej,

7) date, od ktérej nalicza sie oprocentowanie, wy-
soko$¢ oprocentowania, terminy jego wyplaty i miejsce
platnosci - jezeli warunki emisji przewiduja oprocento-
wanie, oraz warunki wykupu,

8) zakres i forme zabezpieczenia albo informacje
o jego braku,

9) miejsce i date wystawienia obligacji,

10) podpisy oséb uprawnionych do zaciagania zo-
bowigzan w imieniu emitenta, przy czym podpisy te
moga by¢ odtwarzane sposobem mechanicznym”.

Dodaé¢ mozna, iz zgodnie z art. 14 powyzszej usta-
wy, obligacje moga by¢ imienne (wskazujace jako oso-
be uprawniona imiennie w nich wymieniona) lub na
okaziciela (uprawniony jest kazdoczesny ich posia-
dacz). Powyzszy podzial jest podzialem wyczerpuja-
cym. W praktyce oznacza to, iz kazda z obligacji musi
zostaé zdefiniowana jako obligacja imienna lub obliga-
cja na okaziciela. Tym samym nie moze by¢ skonstru-
owana jako papier wartosciowy na zlecenie, wskazuja-
cy jako uprawniona osobe imiennie w nim wymienio-
na, oraz te, na ktéra prawa zostaly przeniesione po-
przez indos i wydanie dokumentu (por. art. 517 (1 i art.
9219 k.c.)%.

Podstawa prawna ustanawiania zabezpieczen
przez banki

Analizujac zagadnienia zwiazane z istnieniem podstaw
prawnych stosowania przez banki okreslonych form za-
bezpieczen, nalezy siegna¢ do regulacji wynikajacej
z art. 5 Ustawy z dnia 29.08.1997 r. Prawo bankowe®.
Artykut ten bowiem prawnie usystematyzowat zamknie-
ty katalog czynnoéci bankowych. Zostaly one podzielo-
ne przez ustawodawce na dwie grupy. Pierwsza z nich
dotyczy czynnosci sensu stricto, ktére moga by¢ wyko-
nywane tylko i wytacznie przez banki (por. art. 5 ust.
1), w granicach okreslonych przez ich statuty. Druga
grupa, okre$lona w art. 5 ust. 2, obejmuje natomiast
czynno$ci bankowe sensu largo. Cecha charaktery-
styczna tego typu czynnosci jest to, iz beda mogty by¢
wykonywane zaréwno przez banki, jak i inne podmio-
ty gospodarczeb. Innymi stowy, uzyskaja one status

4 B. Ptak: Ustawa o obligacjach. Komentarz. Krakow 1996 Zakamycze, s. 421.
5 Dz.U. nr 140, poz. 939 z 1997 r.
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czynnosci bankowych wtedy, gdy beda wykonywane
przez banki. Ustawodawca do czynnosci sensu stricto za-
liczyt miedzy innymi dziatalno$¢ kredytowa bankéw (por.
art. 5 ust. 1 pkt. 3). Z powyzsza regulacja wiaze sie prze-
pis art. 93 ust. 1 Prawa bankowego. Stanowi on bowiem,
ze ,,w celu zabezpieczenia wierzytelnosci, ktére wynikaja
z czynno$ci bankowych, bank moze zada¢ zabezpieczenia
przewidzianego w kodeksie cywilnym i prawie wekslo-
wym oraz zwyczajami przyjetymi w obrocie krajowym
i zagranicznym”. Dla niniejszych rozwazan istotny jest
réwniez art. 69 ust. 2 pkt. 6 powyzszej ustawy, zgodnie
z ktérym umowa kredytowa powinna w szczegélnosci
okresla¢ sposéb zabezpieczenia splaty kredytu.

Na marginesie mozna doda¢, iz sama umowa kre-
dytowa nalezy do uméw nie uregulowanych w Kodek-
sie cywilnym, a jej pewne charakterystyczne cechy
okreslono wlasnie w Prawie bankowym. Zgodnie bo-
wiem z art. 69 tej ustawy, na mocy umowy kredytowej
bank zobowiazuje sie odda¢ do dyspozycji kredytobior-
cy - na czas okre$lony w umowie - kwote §rodkéw fi-
nansowych z przeznaczeniem do wykorzystania na
ustalony cel. Kredytobiorca natomiast zobowiazuje sie
do korzystania z tej kwoty na warunkach okreslonych
w umowie, do zwrotu wykorzystanego kredytu wraz
z odsetkami w oznaczonych terminach sptaty oraz do
zaplacenia prowizji od udzielonego kredytu.

Opierajac sie na powyzszym, mozna stwierdzi¢, iz
umowa kredytowa jest umowa:

- konsensualna, gdyz dochodzi do skutku z chwila
jej podpisania (a nie w momencie wydania Srodkéw
pienieznych),

- dwustronnie zobowiazujaca (bank zobowiazuje
sie odda¢ kredytobiorcy okreslona kwote pieniedzy,
a kredytobiorca zobowiazuje sie do jej zwrotu),

- odplatna, gdyz bank pobiera stosowne wynagro-
dzenie w postaci odsetek i prowizji?.

Reasumujac - mozna przyjaé, ze wymienione po-
wyzej artykuly stanowia generalna podstawe prawna,
pozwalajaca bankom na stosowanie réznorakich form
zabezpieczen, w zatozeniu spelniajacych funkcje gwa-
rancyjne przy wykonywaniu przez nie czynnosci ban-
kowych (czyli réwniez przy udzielaniu kredytéw). Na-
lezy wspomnie¢, iz bank uzaleznia przyznanie kredytu
gtéwnie od zdolnosci kredytowej wnioskodawcy, ktéra
,... ma kazdy podmiot, ktérego stan majatkowy oraz
biezaca i przewidywana w przysztosci efektywnosé go-
spodarowania zapewnia wyplacalno§¢ gwarantujaca
zwrot kredytu wraz z naleznymi odsetkami w ustalo-
nym w umowie terminie”8. Oczywiste jest, ze bank ja-

6 por. L. Géral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel: Polskie prawo ban-
kowe. Warszawa 2000 PWN, s. 98.

7 Por. E. Niezbecka: Umowa kredytu. W: Praktyka bankowa. Edycja 2000. Pra-
ca pod red. A.Kujawskiej. Warszawa 2000 C.H. Beck, s. 25; jak A. Majchrzyc-
ka - Guzowska: Finanse i prawo finansowe. Warszawa 1999 PWN, s. 313.

8 Wyrok SN z 18.06.1997 r. Il CKN 207/97 - ,Glosa” 4/28/1998.
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ko instytucja zaufania publicznego, obracajaca gléwnie
cudzymi §rodkami, powinien prowadzi¢ stabilna poli-
tyke finansowa, majaca na celu zdobycie i utrzymanie
zaufania klientéw. Dlatego w praktyce bedzie dazyt do
wzmocnienia swojej pozycji, zadajac od potencjalnego
kredytobiorcy gwarancji (czyli ustanowienia zabezpie-
czenia), pozwalajacych mu na odzyskanie udzielonego
kredytu. Jedna z form prawnego zabezpieczenia splaty
kredytu moze by¢ przynalezny do grupy zabezpieczen
rzeczowych zastaw na obligacjach9.

Omawiajac niniejsze zagadnienie nalezy pamietac
o zmianach w postanowieniach Kodeksu cywilnego,
dotyczacych stosowania wzorc6w umownych, dokona-
nych na mocy art. 18 Ustawy z 2 marca 2000 r. o ochro-
nie niektérych praw konsumentéw oraz o odpowie-
dzialno$ci za szkode wyrzadzona przez produkt nie-
bezpiecznyl0. Zmiany te wprowadzily odmienne od
dotychczas obowiazujacych zasady wlaczania postano-
wiefl wzorcéw umownych do okreslonych uméw
(w tym réwniez do uméw stosowanych w praktyce
bankowej).

Zgodnie z art. 384 §1 k.c., iz ,ustalony przez jedna
ze stron wzorzec umowy, w szczegélnosci ogdlne wa-
runki uméw, wzory uméw, regulaminy wiaza druga
strone, jezeli zostaly jej doreczone przy zawarciu umo-
wy”. Ponadto, §2 powyzszego artykulu stanowi, iz
,w razie gdy postugiwanie sie wzorcem jest w stosun-
kach danego rodzaju zwyczajowo przyjete, wiaze on
takze wtedy, gdy druga strona mogta sie z tatwoscia do-
wiedzie¢ o jego tresci. Nie dotyczy to jednak uméw za-
wieranych z udzialem konsumentéw, z wyjatkiem
umoéw powszechnie zawieranych w drobnych, bieza-
cych sprawach zycia codziennego”.

W zwiazku z powyzszym mozna zauwazyc, iz ,,Ko-
deks cywilny przewiduje dwie przestanki inkorporacji:
mozliwoéé¢ tatwego dowiedzenia sie o tresci wzorca
oraz doreczenie. Co do zasady konieczne jest spelnie-
nie przez strone, ktéra wprowadza wzorzec (proponen-
ta), obydwu wymagan”11.

Nalezy jednak pamietaé¢, iz w mysl art. 385 §1 k.c.
,»W razie sprzeczno$ci tre§ci umowy z wzorcem umowy
strony sa zwiazane umowa”.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, warto za-
uwazy¢, iz ustawa zmieniajaca postanowienia Kodeksu
cywilnego pozostawila jednoczesnie w mocy art. 109
Prawa bankowego. Zgodnie z ust. 1 pkt. 2 tego artyku-
tu, banki moga w zakresie swojej dziatalnosci wydawaé
og6lne warunki uméw lub regulaminy okreslajace wa-
runki uméw kredytowych (czyli réwniez warunki doty-

9 Katalog zabezpieczen rzeczowych i osobistych: 1. Heropolitanska, E. Borow-
ska: Kredyty i gwarancje bankowe. Warszawa 1992 TWIGGER, s. 98.

10 Dz.U. nr 271, poz. 22 z 2000 r. Ustawa obowiazuje od dnia 1.07.2000 r.

11 M. Spyra, F. Wejman: W sprawie przeslanek obowiqzywania regulaminu
bankowego (art. 384 k.c. w zw. z art. 109 prawa bankowego). ,,Prawo Banko-
we” nr 11/2000, s. 92.

czace zabezpieczenia splaty kredytu). Postanowienia
bankowych ogélnych warunkéw uméw oraz regulami-
néw beda dla stron wiazace, gdy nie ustala one od-
miennie swoich praw i obowiazkéw (np. w danej umo-
wie kredytowej - art. 109 ust. 2). Opierajac sie na
brzmieniu art.109 Prawa bankowego, mozna domnie-
mywacé, iz ustawodawca w dalszym ciagu sankcjonuje
funkcjonowanie w ramach tzw. wzorcéw umownych
og6lnych warunkéw uméw i regulaminéw wydawa-
nych przez banki (konsekwencja tego jest regulacja wy-
nikajaca z art. 109 ust. 2 Prawa bankowego). Dlatego tez
,mozna to rozumie¢ jako domniemanie inkorporacji
wzorca. W tym ujeciu brak inkorporacji wzorca zacho-
dzi w tym zakresie, w jakim strony wyraznie okreslity
w umowie prawa i obowiazki odmiennie niz czyni to
regulamin”12, Wydaje sie, iz w zwiazku ze zmianami
Kodeksu cywilnego nalezy zastanowi¢ sie nad norma-
tywnym sensem tego artykutu. nalezy bowiem podkre-
sli¢, iz wydawanie powyzszych ogélnych warunkéw
umoéw, jak tez regulaminéw bankowych stanowito
szczegblne uprawnienie bankéw na gruncie poprzed-
nio obowiazujacych regulacji kodeksowych, sankcjo-
nujacych postugiwanie sie tzw. wzorcami kwalifikowa-
nymi, wydawanymi przez podmioty do tego upowaz-
nione (por. dawny art. 385 k.c.)13. Obecnie natomiast
wydaje sie, iz mimo ze art. 109 Prawa bankowego
w dalszym ciagu ma - przynajmniej teoretycznie - moc
obowiazujaca, to proces wlaczania bankowych regula-
mindéw oraz wzoréw uméw do postanowien danej umo-
wy powinien jednak opiera¢ sie na regulacjach obowia-
zujacych w Kodeksie cywilnym. Wydaje sie, iz utrzy-
manie przez ustawodawce w mocy art. 109 Ustawy Pra-
wo bankowe w zadnym wypadku nie powinno ozna-
cza¢ mozliwodci stosowania przez banki okreslonych
rozwiazan prawnych, mogacych niekorzystnie wpty-
wac na sytuacje ich klientéw. W zwiazku z powyzszym
mozna uznaé, iz w obecnie art. 109 Prawa bankowego
praktycznie stracit swéj normatywny sensl4.

Forma prawna umowy zastawu na obligacjach

W mysl regulacji zawartej w art. 329 k.c., umowa zasta-
wu na prawach (w omawianym przypadku na prawach
do papieréw wartoéciowych, ktérymi sa obligacje) po-
winna zosta¢ zawarta w formie pisemnej z tzw. data
pewna. Jest to forma zastrzezona pod rygorem niewaz-
nosci (ad solemnitatem). Méwiac inaczej, ,,zastrzezenie
okreslonej formy kontraktu pod rygorem niewaznosci
oznacza, ze dojécie do skutku (zawarcie) kontraktu uza-
leznione jest od zlozenia o§wiadczen woli w przepisa-

12 M, Spyra, F. Wejman, op. cit., s. 93.

13 por. L. Goral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel, op. cit., s.110.

14 por, M. Spyra, F. Wejman, op.cit., s. 93, jak réwniez R. Zelwianski: Oplaty
za prowadzenie rachunku bankowego. ,,Przeglad Podatkowy” nr 8/2000, s. 41.



nej formiel5”. Dlatego tez zawarcie umowy zastawu na
prawach dokonane bez zachowania formy wyznaczonej
moca art. 329 k.c. skutkowa¢ bedzie niewaznoscia tej
czynno$ci prawnej. Podstawe tego twierdzenia zawiera
art. 73 §2 k.c., stanowiacy, ze w sytuacji, gdy regulacje
ustawowe zastrzegaja dla danej czynnos$ci prawnej inna
forme szczegdlna, czynnos¢ ta - dokonana bez zacho-
wania wymaganej formy - bedzie niewazna. Méwiac
inaczej, czynno$¢ ta nie bedzie wywolywaé okreslo-
nych skutkéw prawnych. Co wazne, zgodnie z art. 81
k.c.: ,jezeli ustawa uzaleznia waznos¢ albo okreslone
skutki czynnosci prawnej od urzedowego poswiadcze-
nia daty, poSwiadczenie takie jest skuteczne takze
wzgledem oséb nie uczestniczacych w dokonaniu tej
czynno$ci prawnej (data pewna)”. Urzedowe poswiad-
czenie daty bedzie wiec skuteczne réwniez wobec os6b
nie bedacych stronami umowy zastawu na obligacjach.
Mozna doda¢, iz ,,wymég formy pisemnej z urzedowym
poswiadczeniem daty (data pewna) ma na celu urzedo-
we stwierdzenie, ze dokument istnial w chwili po-
$wiadczenia daty, a zatem kontrakt wyrazony w jego
tresci zostal zawarty16”.

W praktyce date pewna - zgodnie z art. 96 pkt. 3
ustawy z dnia 14.02.1991 r. Prawo o notariaciel” - po-
$wiadcza notariusz. To samo znaczenie (ten sam skutek)
ma jednak umieszczenie na dokumencie urzedowej
wzmianki przez wlasciwy organ panstwowy lub samo-
rzadowy, gdy wzmianka ta zawiera date. Zgodnie z art.
99 §1 powyzszej ustawy, ,notariusz poswiadcza na oka-
zanym mu dokumencie date, a na zadanie stron takze go-
dzine i minute okazania tego dokumentu”. W mysl §2 te-
go artykutu, notariusz powinien wymienié¢ imie, nazwi-
sko oraz miejsce zamieszkania osoby, ktéra okazata umo-
we zastawu na obligacjach. Précz tego poSwiadczenie ta-
kie musi zawiera¢ miejsce jego sporzadzenia, oznaczenie
kancelarii, podpis notariusza i jego piecze¢ (por. art. 97
ww. ustawy). Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na regula-
cje wynikajaca z art. 77 k.c., ktéry stanowi, iz ,jezeli
umowa zostala zawarta na piSmie, jej uzupelnienie,
zmiana albo rozwiazanie za zgoda obu stron, jak réwniez
odstapienie od niej powinno by¢ stwierdzone pismem”.
Ze wzgledu na okreslona przez art. 329 k.c. forme ad so-
lemnitatem przy ustanawianiu zastawu na prawach na-
lezy podkresli¢, ze wszelkie aneksy powyzszej umowy
réwniez powinny zosta¢ opatrzone data pewna.

Prawne aspekty umowy zastawu na obligacjach

Za generalna podstawe prawna ustanowienia zastawu
na obligacjach nalezy uzna¢ regulacje wynikajaca z art.

15 . Rajski: Prawo o kontraktach w obrocie gospodarczym. Warszawa 2000
PWN, s. 130.

16 J. Rajski, op.cit., s. 127.

17 Dz.U. nr 22, poz. 91 z 1991 1., z p6zn. zm.

BANK 1 KREDYT czerwiec 2001

327 k.c., ktéry stanowi, ze , przedmiotem zastawu mo-
ga by¢ takze prawa, jezeli sa zbywalne”. Powyzsze ure-
gulowanie odnosi sie réwniez do ustanowienia zasta-
wu na obligacjach. Nalezy réwniez wzia¢ pod uwage
omdéwione w powyzszych rozwazaniach regulacje, za-
warte w art. 93 ust. 1 oraz 69 ust. 2 pkt. 6 Prawa banko-
wego. Art. 327 k.c. stanowi jednak generalna podstawe
prawna ustanawiania zastawu na prawach do papieréw
warto$ciowych, czyli w niniejszym przypadku na obli-
gacjach. Zastaw ten - jak zaznaczono - moze stanowié
jedna z form zabezpieczenia naleznosci kredytowych.

W praktyce istotne jest to, ze na zabezpieczenie
splaty kredytu bank moze przyja¢ zastaw ustanowiony
zar6wno na obligacjach bedacych w posiadaniu kredy-
tobiorcy, jak i na obligacjach, ktére znajduja sie w po-
siadaniu osoby trzeciej. Ponadto, zastaw ten bedzie
mozna ustanowi¢ na obligacjach majacych forme mate-
rialna (w postaci dokumentu imiennego lub dokumen-
tu na okaziciela), jak tez na obligacjach w postaci zde-
materializowanej - w formie okreslonego zapisu ksiego-
wego - czyli tych, ktére zostaly dopuszczone do obrotu
gietdowego.

Nalezy jednak podkresli¢, ze zastaw na prawach
(w tym przypadku na prawach do papieréw wartoscio-
wych, tj. na obligacjach) moze zosta¢ ustanowiony tyl-
ko przez ich wlasciciela (tzn. wlasciciela tego prawa).
Jak sie wydaje, w tej kwestii dopuszczalne bedzie row-
niez ustanowienie zastawu przez pelnomocnika dziata-
jacego w imieniu i na zlecenie wtasciciela obligacji.
Mozna jednak zalozy¢, iz ustanowienie zastawu prze-
kracza¢ bedzie zakres czynnosci zwyklego zarzadu.
Dlatego do jego ustanowienia nie bedzie wystarczaé
udzielenie pelnomocnictwa ogélnego (por. art. 98 k.c.),
lecz konieczne bedzie udzielenie pelnomocnictwa,
okreslajacego zakres prawnego umocowania pelnomoc-
nika. Powinno dotyczy¢ albo mozliwosci ustanawiania
zastawow, albo mozliwosci obciazania konkretnych ob-
ligacji, wskazanych w tresci pelnomocnictwal8.

W podobnym tonie wypowiedzial sie Sad Najwyz-
szy stwierdzajac, ze ,pelnomocnictwo rodzajowe po-
winno okreslaé¢ rodzaj czynnosci prawnej objetej umo-
cowaniem oraz jej przedmiot. Jezeli rodzaj czynnosci
prawnej nie jest w pelnomocnictwie okreslony w spo-
s6b wyrazny, dla ustalenia rzeczywistej woli reprezen-
towanego maja zastosowanie reguly interpretacyjne
obowiazujace przy ttumaczeniu o$wiadczen woli (art.
56 i 65 k.c.)”19. Jednakze m.in. ze wzgledu na ochrone
interes6w bankéw nalezy w praktyce bankowej z duza
rezerwa podchodzi¢ do tez prezentowanych w drugiej
czesci powyzszego wyroku. Interes banku przemawiaé
bedzie za tym, by pelnomocnictwo do ustanawiania za-
stawéw bylo wyrazone klarownie i precyzyjnie.

18 1, Heropolitafiska: Zabezpieczenie wierzytelnosci banku. Warszawa 1997
TWIGGER, s. 285.
19 Wyrok z 4.11.1998 r. U IICKN 866/97 OSNC 1999/3/66.
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W zwiazku z przekroczeniem czynnosci zwyklego
zarzadu (czym w praktyce jest zastawienie obligacji
o znacznej warto$ci) bank powinien - zgodnie z art. 36
§2 Ustawy z 26.02.1964 r. Kodeks rodzinny i opiekun-
czy20 - uzyskac zgode wspdtmaltzonka zastawcy na ob-
ciazenie obligacji (o ile oczywiscie pozostaja oni we
wspéiwlasnosci majatkowej o charakterze tacznym).
Zgoda ta, w mysl powyzszego artykulu, powinna zosta¢
zlozona w formie wymaganej dla danej czynnosci
prawnej (czyli pisemnie z data pewna). W przypadku
jej braku, w razie niepotwierdzenia umowy przez
wspb6imalzonka, umowa zastawu - w my$l art. 37 k.r.i
0. - bedzie niewazna. Ponadto, jesli zabezpieczenia
udziela¢ bedzie jakikolwiek podmiot pozostajacy we
wspo6lwiasnosci majatkowej o charakterze lacznym
(réwniez w przypadku spétek cywilnych i jawnych),
zgode na ustanowienie zastawu na obligacjach (w wy-
maganej formie) powinni wyrazi¢ wszyscy wspétwta-
Sciciele oraz ich wspdtmatzonkowie.

Podmiotami omawianego stosunku prawnego be-
da: bank - kredytodawca (zastawnik), wlasciciel (za-
stawca) zastawionego prawa (tzn. obligacji), tj. kredyto-
biorca lub osoba trzecia, diuznik wierzytelnosci obcia-
zonej zastawem (tzn. osoba zobligowana do spetnienia
na rzecz zastawcy okre$lonego $§wiadczenia - w oma-
wianym przypadku emitent obligacji). Stronami umo-
wy zastawu beda zastawca oraz zastawnik.

Nalezy tez zwréci¢ uwage na przepis art. 310 k.c.
Stanowi on bowiem, ze ,jezeli w chwili ustanowienia
zastawu rzecz jest obciazona innym prawem rzeczo-
wym, zastaw powstaly pdzniej ma pierwszenstwo
przed prawem powstalym wczesniej, chyba ze zastaw-
nik dzialal w zlej wierze”. Wydaje sie jednak, iz ze
wzgledu na okre$lone procedury obowiazujace przy
ustanawianiu zastawu na prawach (obligacjach) sytu-
acja, w ktérej bank - zastawnik nie uzyska wiadomosci
(przy zachowaniu nalezytej starannosci) o obciazeniu
obligacji powyzszym prawem, moze wystepowac bar-
dzo rzadko. Nalezy doda¢, iz niewazne bedzie zastrze-
zenie, w ktérym zastawca zobowiaze sie wobec banku
do niezbywania lub do nieobciazania obligacji przed
wygaénieciem umowy zastawu (argumentum z art. 328
oraz 311 k.c.).

Zastaw na obligacjach w postaci zdemateriali-
zowanej

Jak juz zaznaczono, obligacje bedace przedmiotem ob-
rotu gieldowego funkcjonuja w postaci zdematerializo-
wanej, w formie odpowiednich zapiséw ksiegowych.
Dlatego tez przy ustanawianiu zastawu uczestniczy
biuro maklerskie, w ktérym zastawca ma zatozony ra-
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chunek inwestycyjny. W zwiazku z tym oprécz zawar-
cia z data pewna stosownej umowy niezbedne bedzie
zawiadomienie biura o dokonaniu tej czynnosci praw-
nej. Do niego nalezy bowiem obowiazek przeniesienia
i zablokowania waloréw okre$lonych w umowie zasta-
wu (oczywiscie, dokonuje tego po przedstawieniu mu
stosownej umowy). Zablokowane obligacje powinny
zosta¢ przeniesione na specjalne konto, wyodrebnione
w tym celu z rachunku papieréw wartoéciowych. Blo-
kada ta powinna odbywac¢ sie tylko i wytacznie na pod-
stawie pisemnej dyspozycji zastawcy, dotyczacej prze-
niesienia zastawionych obligacji z konta podstawowe-
go na konto blokowane. Po dokonaniu blokady konta
biuro maklerskie musi wystawi¢ zastawcy imienne
$wiadectwo depozytowe, zawierajace informacje o ob-
ciazeniu papieréw wartosciowych oraz o wysokosci
wierzytelnosci kredytowej zabezpieczonej zastawem.

Bank - kredytodawca réwniez bedzie mdgt przy-
ja¢ w zastaw obligacje nabyte w ramach oferty pu-
blicznej, niezaewidencjonowane na rachunku inwe-
stycyjnym zastawcy, a jedynie w rejestrze banku pel-
niacego funkcje agenta emisji i wykonujacego - na mo-
cy umowy z emitentem czynnoéci zwiazane ze sprze-
daza, wykupem oraz wyplata stosownego oprocento-
wania z obligacji2l.

Przed ustanowieniem zastawu - w celu udowod-
nienia przystugujacych mu praw - kredytobiorca lub
zastawca nie bedacy kredytobiorca powinni przedlozyé
bankowi aktualny wyciag z rachunku inwestycyjnego
lub zaswiadczenie o jego stanie, wydane przez wilasci-
we biuro maklerskie prowadzace ten rachunek. W przy-
padku niezaksiegowania obligacji na rachunku inwe-
stycyjnym konieczne bedzie przediozenie kredytodaw-
cy nie anulowanego, imiennego §wiadectwa depozyto-
wego. Ponadto, bank - majac na wzgledzie realnosé
uzyskanego zabezpieczenia - powinien zadba¢ o doko-
nanie wyceny zastawianych obligacji, pozna¢ ich ro-
dzaj oraz date wykupu. W przypadku obligacji notowa-
nych na gieldzie dane dotyczace ich wartosci bank bez
trudu bedzie mégt uzyskac z ogélnie dostepnych noto-
wan gieldowych, z prasy czy w jakimkolwiek biurze
maklerskim. W interesie banku - kredytodawcy lezy, by
wraz z zawarciem umowy zastawu na obligacjach, na
wypadek spadku ich wartosci okreslonej w umowie za-
stawu zastawca udzielil bankowi nieodwotalnego pel-
nomocnictwa do sprzedazy tych waloréw. Sprzedaz ta
nastepowalaby w razie takiego spadku, ktéry magtby
wywolac realna - z punktu widzenia banku - utrate bez-
piecznej wartosci tej formy zabezpieczenia splaty kre-
dytu. Granice, ponizej ktérej kredytodawca bytby upo-
wazniony do zbycia zastawionych obligacji, mozna np.
ustali¢ poprzez dokonanie biezacej i prognozowanej
analizy wartoéci tych obligacji. Oczywiscie, pelnomoc-

20 pzU. nr 9, poz. 59 z 1964 1., z pézn. zm.

21. 1, Heropolitariska, op.cit., s 343.
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nictwo takie powinno zosta¢ udzielone bankowi
w przypadku niesplacenia udzielonego kredytu. Po-
wyzsze pelnomocnictwa powinny zosta¢ potwierdzone
przez biuro maklerskie, dokonujace blokady zastawio-
nych obligacji.

Celowe wydaje sie réwniez to, by bank - kredyto-
dawca uruchomit kredyt po uzyskaniu pisemnego po-
twierdzenia o dokonaniu przez biuro maklerskie prze-
niesienia obligacji z rachunku inwestycyjnego na za-
blokowane konto papieréw warto$ciowych.

W okresie obowiazywania umowy zastawu, wszel-
kie pozytki (odsetki) z obligacji obciazonych zastawem
dtuznik powinien przekazywaé¢ do biura maklerskiego
prowadzacego rachunek zastawcy22. Biuro to na ra-
chunku zastawcy dokonywaloby stosownej blokady
otrzymanych $rodkéw pienieznych. Na mocy stosow-
nych zapiséw umowy biuro maklerskie moze réwniez
by¢ upowaznione do przekazywania tych pozytkéw
bankowi - kredytodawcy, ktéry z kolei zaliczatby je na
poczet splaty udzielonego kredytu (por. art. 319 k.c.).
Sytuacja ta naktadalaby jednak na bank bezwzgledny
obowiazek rozliczenia sie przez zastawce rachunku
z dokonywanych rozporzadzen.

W przypadku gdy dzien wykupu obligacji przypa-
da¢ bedzie przed dniem catkowitej splaty kredytu, za-
stosowanie znajdzie uregulowanie przewidziane w art.
332 k.c., ktéry stanowi, iz ,,w razie spetnienia §wiadcze-
nia zastaw na wierzytelnosci przechodzi na przedmiot
$wiadczenia”. Dlatego tez w razie wystapienia powyz-
szej sytuacji, gdy dtuznik obligacji przekaze podmioto-
wi prowadzacemu biuro maklerskie okreslone srodki
pieniezne przeznaczone na ich wykup, biuro to powin-
no dokona¢ blokady tych srodkéw na rachunku zastaw-
cy. Srodki te, zgodnie z art. 333 k.c., beda mogly zostaé
wyplacone tylko i wylacznie zastawcy i bankowi - za-
stawnikowi tacznie. Ponadto, zgodnie z art. 334 k.c., za-
réwno zastawca, jak i zastawnik beda mogli zada¢ zlo-
zenia przedmiotu §wiadczenia do depozytu sadowego.

Bank - kredytodawca powinien w umowie zastawu
dokona¢ indywidualizacji zastawionych obligacji. In-
dywidualizacja ta moglaby zosta¢ dokonana poprzez
podanie kodu, numeru serii, iloici, nazwy emitenta ob-
ligacji oraz warto$ci, po jakiej bank mégtby zby¢ przed-
miot zastawu w przypadku podjecia dziatan windyka-
cyjnych.

Wydaje sie réwniez, iz zlozenie przez zastawce -
w trakcie trwania umowy kredytowej - zlecenia sprze-
dazy zastawionych obligacji moze zosta¢ przez bank
potraktowane jako mozliwo$¢ utraty przedmiotu zasta-
wu, skutkujace postawieniem przez zastawnika kredy-
tu w stan natychmiastowej wymagalnosci.

Zastaw jako prawo $cidle zwiazane z wierzytelno-
Scia, ktéra zabezpiecza, jest zaliczane do praw akceso-

22 por. 1. Heropolitanska, op.cit., s. 344.
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ryjnych. Zgodnie z zasada akcesoryjnosci zastawu, wa-
runkiem powstania, funkcjonowania oraz realizacji te-
go prawa jest istnienie waznej wierzytelnosci. Cho¢ nie
jest wyraznie uregulowana w Kodeksie cywilnym, jed-
nak jest powszechnie akceptowana przez nauke, a co za
tym idzie réwniez przez praktyke obrotu gospodarcze-
go. Dlatego tez istnienie zobowiazania kredytowego po
stronie kredytobiorcy bedzie jedynym czynnikiem wa-
runkujacym funkcjonowanie i wazno$¢ zastawu usta-
nowionego na obligacjach. Méwiac inaczej, zgodnie
z zasada akcesoryjnosci catkowita splata kredytu wraz
z naleznymi odsetkami spowoduje - z mocy prawa -
wygasniecie tego zastawu. Po wyga$nieciu umowy za-
stawu bank - mozliwie niezwlocznie - powinien wydaé
zastawcy stosowny dokument, na podstawie ktérego
biuro maklerskie bedzie moglo dokonaé¢ odpowiednich
zapis6w na rachunku inwestycyjnym zastawcy. Zapisy
te skutkuja zaréwno zniesieniem blokady, jak i zwrot-
nym przeniesieniem obligacji na rachunek podstawo-
wy zastawcy.

Jesli kredytobiorca nie sptaci kredytu, bank bedzie
mogl zaspokoi¢ swoje roszczenia kredytowe w trybie
stosownej egzekucji.

Zastaw na obligacjach istniejgcych w formie
materialnej

Jak zaznaczono, przedmiotem zastawu oprécz obligacji
w formie zdematerializowanej moga by¢ réwniez obli-
gacje istniejace w formie materialnej, w postaci okreslo-
nego dokumentu. Moga to by¢ obligacje imienne lub na
okaziciela. Rdwniez do nich ma zastosowanie omawia-
ny art. 329 k.c., warunkujacy zawarcie umowy zastawu
na prawach z data pewna.

W sytuacji gdy przedmiotem stosownej umowy za-
stawu beda obligacje na okaziciela, zastosowanie znaj-
da przepisy art. 517 §2 oraz art. 921 12 k.c. Pierwszy
z nich méwi, iz ,,przeniesienie wierzytelnosci z doku-
mentu na okaziciela nastepuje przez przeniesienie wta-
snosci dokumentu. Do przeniesienia wlasnosci doku-
mentu potrzebne jest jego wydanie”. Potwierdzenie te-
go mozna znalez¢ w art. 92112, ktéry do przeniesienia
praw z dokumentu na okaziciela réwniez wymaga jego
wydania. W przypadku przyjecia przez bank tej formy
zabezpieczenia niezbedne zatem bedzie, by bank wydat
kredytodawcy dokument potwierdzajacy dokonanie za-
stawu na obligacjach.

W przypadku gdy przedmiotem zastawu beda obli-
gacje imienne, zastosowanie znajdzie uregulowanie
z art. 9128 k.c. Stanowi on, iz przeniesienie praw z do-
kumentu imiennego nastepuje poprzez przelew pota-
czony z wydaniem tego dokumentu. Dlatego przy tej
formie zabezpieczenia niezbedne bedzie ,,wydanie ban-
kowi obligacji zawierajacej o§wiadczenie o ustanowie-
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niu na rzecz banku zastawu, umieszczone na obligacji
lub na dolaczonej do niej przedtuzce” 23.

Nalezy doda¢, iz bank - zastawnik powinien prze-
chowywac zastawione obligacje zgodnie z zasadami na-
lezytej staranno$ci. Zasady te powinny znalez¢ od-
zwierciedlenie w stosownych regulacjach, zawartych
w instrukcji stuzbowej, dotyczacej miedzy innymi
przechowywania papieréw warto$ciowych przez bank.
Maja tu zastosowanie przepisy Kodeksu cywilnego do-
tyczace przechowania (art. 835 - 845).

Ponadto, w umowie zastawu nalezy sprecyzowac
sposob dysponowania odsetkami od zastawionych ob-
ligacji. W razie braku takiej regulacji bank - kredyto-
dawca bedzie mial prawo do pobierania odsetek i zali-
czania ich na poczet wierzytelnosci kredytowej oraz
wszelkich zwiazanych z nia roszczen (argumentum
z art. 319 k.c.).

W sytuacji, gdy termin splaty zobowiazania kre-
dytowego przypada¢ bedzie przed terminem wykupu
zastawionych obligacji, a emitent przekaze stosowne
srodki z przeznaczeniem na ich wykup - tak jak
w przypadku obligacji notowanych na gietdzie - znaj-
dzie zastosowanie art. 332 k.c. Zastaw przejdzie wow-
czas na przedmiot $§wiadczenia, a $rodki finansowe
przeznaczone na wykup obligacji beda mogly zostaé¢
wyplacone bankowi - zastawnikowi i zastawcy tacznie
lub na zadanie ktéregokolwiek z nich zlozone do depo-
zytu sadowego.

W razie braku sptat naleznoéci kredytowych bank
- kredytodawca bedzie mégt zaspokoi¢ swoje roszcze-
nia w drodze egzekucji lub tez przedstawi¢ do wykupu
zastawione obligacje. Splata kredytu zgodnie z zasada
akcesoryjnosci z mocy prawa spowoduje natomiast wy-
gaéniecie umowy zastawu i zwrot zastawionych obliga-
cji. Podobnie jak w przypadku obligacji zdematerializo-
wanych bank - zastawnik powinien w umowie zastawu
dokonaé¢ réwniez indywidualizacji tych obligacii.

Niewazne bedzie zastrzezenie, na mocy ktérego za-
stawca zobowiaze sie do niezbywania czy tez nieobcia-
zania obligacji przed wygasnieciem umowy zastawu
(por. art. 328 i 311 k.c.). Warto jednak zauwazy¢, iz za-
stawca - w §wietle rozwazan na temat ustanowienia za-

237, Heropolitaniska, op.cit., s. 342.
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stawu na obligacjach (w szczeg6lnosci chodzi o obo-
wiazek wydania bankowi zastawionych obligacji), jak
tez przedstawionych regulacji kodeksowych (art. 9128
oraz 92112 k.c.) - w trakcie trwania umowy zastawu
praktycznie nie bedzie mial (w szczeg6lnosci bez zgo-
dy banku) moznosci ich zbycia lub dalszego obciaze-
nia. Innymi stowy, zaréwno do zbycia, jak i obciazenia
obligacji konieczne jest ich wydanie, co nie moze na-
stapi¢ bez wyraznej zgody banku - zastawnika, w ktére-
go posiadaniu - na czas umowy zastawu - znajduja sie
te walory.

Whioski

W zwiazku z rozwojem rynku papieréw wartosciowych
zastaw na obligacjach w ostatnich latach stat sie dosy¢
popularna i w miare czesto stosowana forma zabezpie-
czenia splaty kredytéw bankowych. Nalezy jednak pa-
mietad, iz charakter tychze praw obligowa¢ bedzie bank
- zastawnika do stalego monitorowania wartosci zasta-
wionych obligacji oraz starannej analizy jakosciowej te-
go zabezpieczenia. Ponadto, zgodnie z pogladami wyra-
zanymi przez judykature, ,dziatania banku przy spraw-
dzaniu wiascicielskich uprawnien zastawnika powinny
by¢ oceniane z uwzglednieniem starannosci i ostrozno-
éci, wymaganych od instytucji bankowych”24. Nalezy
zaznaczy¢, ze wszelkie koszty zwiazane z ustanowie-
niem zastawu ponosi¢ bedzie zastawca, co wynika
z rozwiazan przyjetych w praktyce, a nie z powszechnie
obowiazujacych uregulowan prawnych. Do kosztéw
tych mozna zaliczy¢ oplaty, zwiazane z ustanowieniem
daty pewnej, oraz oplaty wynikajace z taryfy optat i pro-
wizji danego biura maklerskiego. W sytuacji gdy zastaw-
ca bedzie jednoczesnie kredytobiorca, do powyzszych
kosztéw dojda réwniez koszty prowizji przygotowaw-
czej pobieranej przez bank z tytutu wykonania czynno-
§ci zwiazanych z udzieleniem kredytu.

W powyzszych rozwazaniach nie poruszono za-
gadnienn wynikajacych z ustawy o zastawie rejestro-
wym i rejestrze zastawéw, ktérej charakterystyka wy-
kracza poza ramy niniejszego artykutu25.

24 Wyrok SN IICKN 509/97 Biuletyn SN 1998/4/9.
25 Ustawa z dnia 6.12.1996 r. Dz.U. nr 149, poz. 703 z 1998 r. z p6Zn. zm.
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Wtodzimierz Szpringer: Polskie
regulacje bankowe. Perspektywa

europejska
Warszawa 2000 Wyd. DIFIN

Kolejna w bogatym dorobku naukowym praca
Wtodzimierza Szpringera dotyczy problematyki banko-
wej, ktéra Autor zajmuje sie od dawna. Tym razem jego
ksiazka poswiecona zostala regulacjom bankowym
w Polsce i w Unii Europejskiej. Autor utozsamia regula-
cje bankowe z szeroko rozumianym prawem banko-
wym. Pod wzgledem jurydycznym nie odpowiada to
w pelni rzeczywistosci, gdyz regulacje bankowe pocho-
dza nie tylko od organéw wyposazonych w kompeten-
cje do tworzenia prawa powszechnie obowiazujacego,
lecz takze od innych podmiotéw, ktére takich kompe-
tencji nie maja. Moga natomiast wydawaé akty we-
wnetrzne, adresowane do podmiotéw pozostajacych
wobec nich w stosunku zaleznosci organizacyjnej, stuz-
bowej lub funkcjonalnej.

Spoér o charakter prawny tych aktéw, zwlaszcza
za$ aktéw normatywnych wydawanych przez prezesa
centralnego banku parnstwa oraz przez inne jego organy
(np. przez Rade Polityki Pienieznej), zostal przesadzo-
ny na gruncie Konstytucji RP z 1997 r. Konstytucja
okreslita bowiem zamkniety katalog Zrédet prawa po-
wszechnie obowiazujacego i nie umiescita w nim ak-
tow wewnetrznych. Taka interpretacje przedstawil tez
niedawno Trybunat Konstytucyjny w jednym ze swych
orzeczen po$wieconych aktom normatywnym wyda-
wanym przez organy NBP.

Praca W. Szpringera, mimo iz dotyczy prawa ban-
kowego, nie jest rozprawa prawnicza i wobec tego nie
mozna jej zarzuca¢ braku rozwazan i watkéw, ktére
z pewnoscia podjatby prawnik analizujacy problematy-
ke prawa bankowego. Autor postawil sobie inne zada-
nia i wykonatl je dobrze. Opisal bowiem: co i jak regu-

luje prawo bankowe w Polsce (czeé¢ I pracy) oraz jakie
sa problemy bankowosci w prawie Unii Europejskiej
(czes¢ II pracy). Opis jest udokumentowany podstawo-
wymi aktami prawnymi z zakresu prawa bankowego.
Wieksza cze$¢ dokumentacji odnosi sie jednakze do li-
teratury (gléwnie ekonomicznej), poniewaz Autor opi-
suje zagadnienia stanowiace przedmiot dyskusji ekono-
micznych nad bankami.

Z metodologicznego punktu widzenia praca
Wtodzimierza Szpringera ma te wade, ze nie zawiera
wprowadzenia lub wstepu autorskiego, wskazujacego
na jej cel. Nie ma tez zakonczenia, w ktérym zwykle ze-
stawia sie wnioski oraz oceny i postulaty de lege ferenda.
W. Szpringer nie ocenil polskich regulacji bankowych
w perspektywie europejskiej, poniewaz zamiast naj-
pierw przedstawié¢ europejskie regulacje bankowe i po-
traktowac je jako wzorzec ksztaltowania polskiego pra-
wa bankowego, postapit odwrotnie. W rezultacie praca
ma dwie odrebne czesci, o czeéciowo tylko poréwny-
walnym zakresie rozwazan. Autor pozostawil czytelni-
kowi dokonanie ocen i wyciagniecie wnioskéw, w ja-
kim miejscu znajduja sie polskie regulacje bankowe na
tle europejskiego prawa bankowego.

W I czeéci pracy Autor opisat instytucje polskiego
prawa bankowego. Opis obejmuje zar6wno instytucje
publicznego prawa bankowego (pkt. 1 - 13 i 17), jak
i prywatnego prawa bankowego (pkt. 14 - 16). Jest to
posuniecie bardzo odwazne, ktére ze wzgladu na pogtle-
biona specjalizacje na ogét nie jest praktykowane przez
prawnikéw. Zaleta tej czeSci pracy jest to, iz odnosi sie
ona do wszystkich najwazniejszych zagadnien, w tym
takze do tych, ktére zwykle nie sa podejmowane w pra-
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cach innych autoréw. Mam na mysli przede wszystkim
problematyke kas oszczednosciowo-budowlanych, kas
mieszkaniowych oraz tzw. parabankéw. Wada jest nato-
miast powierzchownos¢ opisu i brak nawiazania do pol-
skiej rzeczywistosci. Autor opisuje np. banki panstwowe,
ale nie dodaje, ze praktycznie pozostal nim juz tylko Bank
Gospodarstwa Krajowego. Autor opisuje banki w formie
spotki akcyjnej, ale nie dodaje, ze w takiej formie dzialaja
w Polsce takze banki z udziatem Skarbu Pafstwa. Autor
opisuje banki spétdzielcze, lecz w zaden sposéb nie wska-
zuje na niezwykle skomplikowane podstawy prawne ich
dziatania, ktére réznicuja te banki, tworzac dla panstwa
ogromny problem. Autor przedstawia zrzeszenia i izby
bankowe oraz konsolidacje bankéw, lecz nawet jednym
zdaniem nie wspomina o Zwiazku Bankéw Polskich, ktd-
ry jest przyktadem na to, ze banki nie korzystaja z rozwia-
zan ustawowych w zakresie tworzenia izb bankowych.
Autor nie wskazuje na to, ze w Polsce istnieja konkretne
bankowe grupy kapitalowe. Autor bezkrytycznie przed-
stawia instytucje nadzoru bankowego w Polsce, podczas
gdy ona sama odczuwa niedosyt srodkéw prawnych do
sprawowania nadzoru bankowego.

W tej czesci pracy Autor przedstawil takze zagadnie-
nia zwiazane z obowiazkami i uprawnieniami bankéw,
czynnosciami bankowymi i funduszami gwarancyjnymi
i pomocowymi. W opisie tym zaprezentowano podstawo-
we problemy w dziatalnoéci bankéw komercyjnych
w Polsce. Na specjalna uwage zastuguja wskazania na
problemy kredytu konsumenckiego oraz na ustugi w za-
kresie bankowosci inwestycyjnej, poniewaz sa to zagad-
nienia nowe i nie majace jeszcze dobrych regulacji praw-
nych. Stosunkowo stabo wypadta natomiast charaktery-
styka Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Autor widzi
go tylko od strony klientéw bankowych. Tymczasem jego
rola jest zdecydowanie szersza i wiaze sie z sytuacja fi-
nansowa banku wymagajacego pomocy lub naprawy.

Druga cze$¢ pracy zawiera pewien fragment opisu
- zbedny tutaj (s. 151-172), poniewaz nie dotyczy bez-
posrednio problematyki bankowej. Pozostata czes¢ opi-
su jest natomiast poSwiecona bardziej prezentacji roz-
nych probleméw funkcjonowania bankéw w Unii Euro-
pejskiej niz bezposredniemu opisowi europejskiego
prawa bankowego. Nalezalo przede wszystkim okre-
§li¢, co stanowi przedmiot europejskiego prawa banko-
wego, jakie sa jego zrédlia i w jakim zakresie Unia Euro-
pejska wymaga harmonizacji krajowego prawa banko-
wego panstw czlonkowskich lub stowarzyszonych ze
Wspdlnota Europejska z prawem unijnym. Tymczasem
Autor przedstawil bardzo ciekawe problemy i dat do-
skonata ich dokumentacje w postaci literatury i orze-
czen Trybunatu Sprawiedliwosci. Prezentacja tych za-
gadnien zupelnie jednak nie koresponduje z przedmio-
tem i struktura opisu zawartego w I czesci pracy. Moze
to sprawia¢ mniej przygotowanemu merytorycznie czy-
telnikowi klopoty z ocena, jak na tym tle przedstawiaja
sie polskie regulacje.

Mimo zgtoszonych uwag prace W. Szpringera oce-
niam wysoko, poniewaz sygnalizuje ona bogata game
probleméw bankowosci. Gdyby lekture pracy zacza¢ od
przeczytania czesci II (regulacje europejskie), to po poz-
niejszym zapoznaniu sie z czescia I (regulacje polskie)
zrozumiemy, jak wiele brakuje jeszcze polskiej banko-
wosci i jak bardzo prozaiczne problemy ma ona wciaz
do rozwiazania. Dopiero na tym tle trzeba docenié¢
prawdziwa warto$¢ ksiazki W. Szpringera. Zachecam
Autora do tego, aby w kolejnych swych pracach pomy-
slat takze o czytelnikach, ktérzy dopiero poznaja zlozo-
no$¢ bankowosci i dla ktérych trzeba pisa¢ nieco ina-
czej niz dla specjalistow.

rec. Cezary Kosikowski
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Aleksander Pruszak: Znaki pienigezne

i ich fatszerstwa -

poradnik kasjera

Warszawa 2001 Wydawnictwo TWIGGER SA

W styczniu br. ukazala sie publikacja, poswiecona te-

matyce znajomosci znakéw pienieznych i ich fatszer-
stwom. Jest to kolejna pozycja autorstwa Aleksandra
Pruszaka, ktéory specjalizuje sie w tej problematyce.
Tym razem nosi ona tytul Znaki pieniezne i ich falszer-
stwa - poradnik kasjera i jest zaktualizowana wersja
weczesniejszych publikacji tego autora, poSwieconych
temu tematowi. Ksiazke wydalo wydawnictwo TWIG-
GER SA w ramach serii ,,Biblioteka Bankowca”.

Krotki wstep zawiera uproszczony zarys dziejow
pieniadza, przypominajacy o jego ewolucji - od débr
naturalnych, stuzacych wczesnej wymianie towarowej,
poprzez pieniadz $wiata starozytnego zdominowany
przez bite z metalu monety, az do pieniadza gotéwko-
wego w obecnej postaci banknotéw i monet.

W pierwszym rozdziale, po§wieconym podstawo-
wym zasadom skupu i sprzedazy zagranicznego pienia-
dza gotéwkowego, autor na gruncie polskiego prawa
dewizowego zapoznaje czytelnika z pojeciem wartosci
dewizowych. Podaje przy tej okazji liste walut wymie-
nialnych i niewymienialnych wraz z nadanymi im
przez ISO symbolami literowymi. W dalszej czeéci tego
rozdzialu omawia warunki, kwalifikujace uzywane ob-
ce znaki pieniezne do obrotu kasowego. Przypomina
takze zasady wymiany zuzytych lub uszkodzonych pol-
skich znakéw pienieznych oraz tryb postepowania ze
znakami, ktérych autentycznos¢ budzi watpliwosci.

Rozdziat drugi pozwala przyblizy¢ trudna umiejet-
no$¢ identyfikacji znaku pienieznego. W tym celu autor
zwraca uwage na najwazniejsze cechy banknotéw, krét-
ko omawia najwazniejsze techniki drukarskie wykorzy-
stywane przy ich produkcji, zajmuje sie stosowanymi
wspblczesnie metodami zabezpieczenia papieru bank-

notowego 1 szaty graficznej banknotéw, takze
z uwzglednieniem utajonych (niewidocznych nie-
uzbrojonym okiem) rodzajéw zabezpieczen. Rozdzial
konczy kilka uwag o metodach identyfikacji monet.

W trzecim rozdziale, po przytoczeniu kilku uwag
o historii falszowania pieniadza, autor omawia podsta-
wowe rodzaje wspoélczesnie wystepujacych falszerstw
banknotéw i monet.

Kolejny rozdzial poswiecony badaniu autentycz-
nosci banknotéw ma na celu - dzieki wykorzystaniu
wskazéwek zawartych w rozdziale poprzednim - ukie-
runkowaé czytelnika, jak te autentycznos¢ badaé. Za-
wiera kilka praktycznych rad, ktére warto zapamietaé
i stosowa¢ przy ocenie autentycznosci gotéwkowego
pieniadza papierowego.

Rozdzial piaty pozwala zapoznac sie z przyszla eu-
ropejska gotdwka, ktéra w 2002 r. wejdzie do obiegu
w 12 panstwach, bedacych cztonkami Unii Gospodar-
czej i Walutowej. W rozdziale podano nominaty przy-
sztych znakéw pienieznych, sktadajacych sie na euro-
gotowke, okreslono kolorystyke, rozmiary i przewidy-
wane rodzaje zabezpieczenia banknotéw oraz srednice
i kolory monet. Rozdzial zawiera reprodukcje awerséw
i rewersow wszystkich nominatéw banknotéw, ktére sa
identyczne dla wszystkich panstw czlonkowskich
UGW, a takze wizerunki rewerséw monet odrebne dla
poszczegdlnych panstw cztonkowskich (bez rewerséw
monet Austrii). Szkoda réwniez, ze brakuje fotografii
awers6w monet - wspélnych dla 12 panstw UGW.

Rozdzial szoésty traktuje o znakach pienieznych
niektérych wazniejszych panstw pozaeuropejskich
(Stany Zjednoczone AP, Kanada, Australia, Japonia)
oraz tych europejskich, ktére przynajmniej na razie nie
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wyrazaja checi uczestnictwa w UGW, badz takich, ktd-
re by¢ moze stana sie jej czlonkami w p6zniejszym ter-
minie. Petniejsze informacje, tacznie z kolorowymi re-
produkcjami i podstawowymi elementami zabezpie-
czen, odnosza sie do wybranych nominaléw bankno-
tow, natomiast informacje o monetach sprowadzaja sie
w zasadzie do okreslenia ich nominatéw.

Ostatni rozdzial przypomina dotychczasowe naro-
dowe znaki pieniezne panstw badacych juz cztonkami
UGW, a wiec znaki, ktére na poczatku przysztego roku
przestana peini¢ funkcje prawnych srodkéw ptlatni-
czych. Podobnie jak w poprzednim rozdziale, autor za-
miescil petniejsze informacje o banknotach, ich zabez-
pieczeniach, a takze reprodukcje wybranych nomina-
16w, natomiast informacje o monetach ograniczyt do
podania ich nominatéw. Wtasnie doskonata znajo-
mo$¢ tych znakéw, ktére za niespelna rok znikna
z obiegu (oméwionych w ostatnim rozdziale), moze juz
niedtugo okaza¢ sie bardzo pozyteczna i potrzebna
dla uzytkownikéw pieniadza gotéwkowego. Nalezy
liczy¢ sie z tym, ze wobec przewidywanej utraty sta-
tusu prawnego $rodka platniczego zwiekszy sie naptyw
dotychczasowych narodowych znakéw pienieznych
panstw cztonkowskich UGW (przetrzymywanych z
réznych powodéw w postaci gotéwki) do kas ban-
kéw w celu ich wczesniejszego pozbycia sie. War-

to takze by¢ przygotowanym na to, ze wsrdéd nich
moga takze wplywaé - w wiekszych niz zazwyczaj ilo-
Sciach - znaki falszywe, bowiem falszerze i kolporterzy
tez beda chcieli pozby¢ sie swych ,pozostalodci”.
Wprawdzie dotychczasowe znaki pieniezne panstw
cztonkéw UGW po wycofaniu z obiegu gotéwkowego
nie utraca automatycznie swej wartosci, ale ich wymia-
na bedzie odbywac sie na warunkach odrebnie okreslo-
nych przez wlasciwe banki centralne, co moze okazaé
sie nieco bardziej klopotliwe.

Mozna przypuszczaé, Ze oméwione opracowanie
okaze sie przydatne do celéw dydaktycznych i w prak-
tyce stuzb kasowych systemu bankowego, w szczegdl-
nosci ze wzgledu na dos¢ szeroki i w miare reprezenta-
tywny material zdjeciowy banknotéw uzywanych
wspblczesnie w obiegu gotdwkowym, a takze sygnalne
reprodukcje przyszlej eurogotéwki.

Przy okazji ewentualnego nastepnego wydania tej
publikacji badz jej aktualizacji w postaci kolejnej wer-
sji wskazane byloby usuniecie réznych niescistodci
i uproszczen, ktérych autor nie zdotal sie ustrzec, a ich
eliminacja miataby niewatpliwy wplyw na ocene opra-
cowania.

rec. Zbigniew J. Marski
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Instruments of Credit Interventionism

Jacek Kulawik

Public authorities have a range of instruments at their
Those
can be applied on their own in

disposal to intervene in credit markets.
instruments
combination. In practice, the most common forms of
intervention include credit licensing or -credit
guarantees. The paper focuses on these two: with the

help of charts, the author discusses how their

application affects the market. Particular emphasis is
placed on the issues of information and motives and,
on the other hand, credit market equilibrium.
Limitations to the policy of credit interventionism are
highlighted throughout the text, accompanied by the
that the
discussed be applied with great caution.

author's recommendation instruments

Conditions of Economic Growth: A Comparative Analysis

Adam Lipowski

The author discusses the findings of a research
designed to verify theory-based convictions the
conditions of sustained economic growth, as reflected
in the These
convictions are confronted with empirical evidence

basic macroeconomic indicators.
involving three pairs of countries, each from a different
region, each comprising a higher - and a lower - growth
country. The countries in question are Ireland vs.
Greece, South Korea vs. the Philippines, and Chile vs.
Argentina. However, international comparisons play
only a subsidiary role to intertemporal comparisons
focusing on the higher-growth country from each pair.
It appears that the passage from low to high long-term
growth in Ireland, South Korea and Chile (in the 80s
and 90s respectively) was accompanied by a rise in the
savings and investment rates (except for Ireland), lower
inflation and unemployment levels, increased foreign
trade in relation to the GDP, a lower share of the
government budget in the GDP (both on the side of tax
revenues and government expenditure) and a reduction

in the fiscal deficit. These findings remain roughly in
line with what most economic schools would predict
for extended growth periods. Less expectedly, foreign
trade and current account deficits were reduced in
those while the
appreciated.

The case of Ireland's dynamic long-term GDP

periods, real exchange rate

growth (1989-1995) commands special attention.
Average inflation fell from 7.2% to 2.9%, while
unemployment fell only slightly (from 15.3% to
14.2%). These data indicate that seven years of
uninterrupted growth at the rate of over 6% were not
sufficient to reduce unemployment in any significant
way. (This started as late as 1997).

Moreover, the period of high growth in Ireland
was marked by a significant reduction of the state’s
redistributive role in the economy, reflected in tax cuts
and a reduction in government expenditure. This
resulted in an improved budget position (the deficit fell
to 2.2% from 9.9% of the GDP).

Policies to Prevent Currency Crises: The Case of Chile

Anna Zgbkowicz

The international debt crisis and years of ,capital
starvation” in the 80s forced many heavily indebted
countries to start relying on domestic savings. In Chile
this policy continued into the 90s, despite the renewed
and vast inflows of capital.

Chile's monetary authorities consistently refused
to float the exchange rate as a quick ,inflation fix”, a
move which would have resulted in a considerable
appreciation of the currency. In fact, the very objective
of Chile's exchange rate and currency policy was to
prevent appreciation and avoid an excessive current
account deficit. Owing to cautious monetary and fiscal

policies, the fall in the competitiveness of Chilean
exports (resulting from high inflation differentials
against its main trade partners) was gradual and slow,
and coupled with an equally slow rise in the
propensity to import. Thus the economy was given
time for the necessary adjustments. Additionally, the
budget surpluses of 1990-1998 allowed for a relatively
low interest rate.

The case of Chile exemplifies the importance of
capital flow management. Chile was able to avoid a
financial crisis because - among other factors - the
government, relying on the sound fundamentals such
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as a healthy budget or high domestic savings and
investment rates - conducted a diversified policy
towards the incoming capital, discouraging a build-up
of short-term debts. Very liberal FDI regulations
attracted foreign investment on a scale which allowed
for an almost complete financing of the current account

Summaries

deficit. Portfolio investment, however, was tracked
separately and subject to much tighter control. Contrary
to popular beliefs regarding the controllability of
foreign investment, Chile proved effective at curbing
short-term capital inflow by setting rules which were
difficult to bend.

Features of Modern Capital Market and the Polish Securities

Market
Munir Al-Kaber

The capital market is part of a system comprising,
besides itself,
function is to provide space for transactions in debt and

the money and currency markets. Its

equity instruments which are not concluded directly
through the stock exchange or banks. In a more
restricted sense of the word, the role of the capital
market is to finance medium and long-term
investments. In practice, this involves issuing various
financial instruments.

The most important role of the capital market
consists in capital allocation, both in terms of time and
space. This is followed by three other functions,
namely the informative, transformational and pricing
function.

In the course of history, financial systems evolved
gradually in two different directions: either towards the

with  its

overwhelming role of capital (dominated by investment

Anglo-Saxon  market-based model
in pension, mutual and insurance funds) or the
continental bank-oriented model. The Polish financial
system could not be classified as either - it combines
features of both the models.

Assuming that in order to meet the standards of a
modern capital market, a system has to be characterised
by the following five features: fairness, transparency,
liquidity, efficiency and innovation, we find that the
Polish market can boast only two of them: it is fair and
transparent. The task of building up the remaining ones
is not going to be easy. This achieved, however, Poland
will become one of the developed capital markets
where participants are able to effectively implement
the strategies they have drafted for their capital.

Internal Determinants of Retail Banks' Marketing Strategy in

Poland: Intangible Assets

Janina Harasim

The paper resumes the presentation of internal factors
affecting the marketing strategy of Polish retail banks.
The April and May issues of ,Bank i Kredyt” included
two earlier parts of the paper, dealing with financial,
material and human resources. This part focuses on
intangibles, seeking to determine their impact upon the
marketing activities of retail banks.

Amongst the intangible resources of the banks
under analysis, the highest value is attached to their
market assets. This refers in particular to two banks of
the selected five: PKO BP and Bank Pekao SA, boasting
the largest shares of the market, both in terms of
customer numbers and the range of products (deposits,
personal accounts and loans). At the same time, these
two banks have the best-known brands and images,
those latter somewhat tarnished by the rather low
opinions of their customer service.

Other intangible resources seem to constitute a
liability rather than an asset for the Polish banks
researched, at least with respect to their marketing
activities.

One element which appears to be evolving in the
right direction is the organisational structure. The
banks are gradually transforming from the traditional
hierarchical structures towards flatter divisional and
matrix structures, bound to support customer-focused
banking. The most visible sign of the changes is the
restructuring of branch networks and the creation of
regional centres. This, however, results sooner from
the introduction of new technology or consolidation
processes than a conscious strategy.

The organisational changes, supposed to stimulate
a more customer-oriented operation of the banks
unfortunately tend to boil down to purely formal
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changes. This is because they are not supported by
efforts towards developing an adequate corporate
culture. On the contrary - the changes, along with the
new technology, the restructuring of branch networks
and rationalisation of staffing levels - often result in
conflicts, in particular between the main office and the
staff at the branches. Inefficient incentive systems
coupled with a badly designed business process and
high staff turnover pose another obstacle to creating a
bank culture underpinned by a common value system.

Although the banks
instruments of cost, risk and customer management at

have many modern
their disposal, their management styles leave much to
be desired. Short term financial objectives prevail over
long-term strategic ones, a tendency which can be
observed particularly in the construction of evaluation

systems for banks and their human resources.
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The research leads to the conclusion that Polish
banks - and particularly the largest ones - represent a
very traditional model of operation, based primarily on
the amount of assets and not their quality - or the
expertise accumulated by the bank. Even the changes
that do happen are, paradoxically, a testimony to such
an attitude; they typically result from knowledge
,purchased” outside (chiefly from consultants) or
provided by strategic partners (foreign owners or
shareholders). However, the problem is that the most
valuable source of true and inimitable competitive
advantage - i.e. the broadly understood corporate
culture, common value system, experience of customer
relations and other skills which constitute the secret of
the company - cannot be purchased. It has to be
developed internally.

Directions in the Development of Retail Banking in Poland

Grazyna Rytelewska

The trends in the evolution of retail banking are
determined, on one hand, by changes in households'
financial situation, and the growth of banks' share in
the financial market on the other. The trends in
households' income described in the paper, including
the prospects of growth, their differentiation and
evolution of structure will be conducive to the
development of retail banking. The expected reduction
in taxes which influences the propensity to save may
be partially offset by the proposed tax on deposits on
bank and investment accounts. The central bank's
monetary policy should, on the other hand, support
both the propensity to save, and the propensity to
consume (with respect to consumption financed by
credit). The evolution of households' asset structure
towards a lower share in the deposit market, the rise in
their indebtedness (the level still remaining below that
of the developed economies), the new pensions funds -
will all stimulate the development of retail banking.

Adequate product strategy is a key to increased
competitiveness and profitability of retail banks. Some
of the essential methods include the use of the personal
account as a channel of distribution for packaged
banking services, a proper segmentation of customers
and a creation of a computer-supported customer
relations management system. Additionally, it is
necessary to improve the protection of customers'
interests with respect to investment loan and payments
system services (such as payment cards, electronic
purses, electronic transfers).

The future of retail banking relies heavily on new
products. Those are difficult to introduce without
resorting to electronic commerce, based on appropriate
telecommunications and computer infrastructure. The
progress of telecommunication in Poland lags seriously
behind that observed in France, Germany or the USA.
This fact may constitute a major impediment to the
development of retail banking services in Poland.
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Pledge on Bonds as Legal Form of Securing Credit Receivables

Przemyslaw Malinowski

The paper deals with legal aspects relating to pledge on bonds
as a form of securing claims resulting from credits granted.
The author sets off by characterising the bond as a security;
along with its role in securing the payment the of debts.

He subsequently discusses the legal framework
allowing banks to apply various protective measures

relating to their banking operations, including credit
activities.

The paper additionally discusses procedural
issues connected with pledge on securities and the
requirements to be met by banks which choose to

apply it.



