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Wprowadzenie

W trzeciej juz pracy poswigconej oddziatywaniu globalizacji finansowej na
rolnictwo w dalszym ciagu bgda rozwijane 1 poglebiane wczesniej postawione
tezy, a mianowicie, ze:

e globalizacja ta wplywa na sektor rolny 1 obszary wiejskie gléwnie w spo-
sOb posredni;

e procesy umig¢dzynarodowienia finansOw w pierwszym rzedzie dotykaja
rynkowego sektora finansowego na poziomie ogdlnokrajowym, a dopiero
pozniej — zazwyczaj w sposob niepelny i niekiedy znacznie zmodyfikowa-
ny — przenosza si¢ do regionalnych 1 lokalnych instytucji finansowych;

e dla rolnictwa i obszarow wiejskich nadal najwigksze znaczenie ma funk-
cjonowanie systemu bankowego, a w nim bankéw lokalnych.

Gtowny akcent w prezentowanym opracowaniu polozony bgdzie wlasnie na

trzeciej z wyzej wymienionych kwestii. Rozwazania rozpoczete beda od zna-
czenia absolutnej 1 relatywnej wielkosci krajowego systemu bankowego dla jego
efektywnosci 1 funkcjonowania oraz perspektyw bankéw lokalnych. Nastepnie
ustosunkuje si¢ do kontrowersji zwiazanych z migdzynarodowymi przepltywami
kapitatu bankowego, ktory zazwyczaj prowadzi m.in. do konsolidacji bankow
w krajach goszczacych. Wsérod wielu nastepstw obecnosci bankoéw zagranicz-
nych najcze$ciej wymienia si¢ zagrozenia dla stabilnos$ci finansowej 1 odpo-
wiedniej podazy kredytow dla sfery realnej. Szczegdtowo je rozpatrze 1 ocenig
ich istotno$¢. Mniej miejsca natomiast poswigce pozytywnym efektom zwiaza-
nym z ich obecnoscia. Luke ta postaram si¢ wypethié. Te czg$¢ analizy zapre-
zentuje przy silnym ukierunkowaniu na finansowanie sektora matych i srednich
przedsigbiorstw, bo takimi przeciez w istocie jest zdecydowana wigkszo$¢ go-
spodarstw 1 przedsigbiorstw rolniczych. Dalszym rozwini¢ciem problematyki
finansowania podmiotéw gospodarczych bedzie jej powiazanie z dostgpem do
migdzynarodowych rynkéw finansowych. Wreszcie w ostatnim rozdziale pracy
przedstawie kluczowe wspotzaleznosci miedzy postepem technologicznym
a przemianami w bankowos$ci. Czyni¢ tak, gdyz postep ten uwazam za jeden
z najwazniejszych warunkow dynamizacji globalnych przeptywéw finansowych.



1. Banki w systemie finansowym i ekonomicznym. Wybrane zaleznosci

Polska jest wprawdzie krajem $rednio rozwinigtym, ale we wszelkich staty-
stykach 1 klasyfikacjach miedzynarodowych wciaz zaliczana jest do krajow
rozwijajacych sig, a z punktu widzenia poziomu rozwoju finansowego nalezy do
tzw. emerging markets. W kontek$cie poruszanych w opracowaniu probleméow
trzeba zauwazyC, ze kraje rozwijajace si¢ generalnie wyrdzniaja si¢ malymi
rozmiarami rodzimych systemow bankowych, w ujeciu absolutnym i wzgled-
nym, a wigc najczesciej w odniesieniu do produktu krajowego lub narodowego.
Wynika to z niskiego ich poziomu rozwoju ekonomicznego, mniejszego lub
wigkszego uciekania si¢ do represji finansowej (ré6znego typu ingerencji admini-
stracyjnych w sektor finansowy), a takze z jawnego 1 ukrytego (np. w postaci
wysokiej inflacji, ingerencji w polityke kredytows itp.) i/lub nadmiernego opo-
datkowania instytucji finansowych.

W konsekwencji w krajach rozwijajacych si¢ moze pojawic si¢ petla ujem-
nego sprzezenia zwrotnego typu: niewielki system finansowy — wysokie marze
w instytucjach finansowych — nizszy rozwoj finansowy w relacji do wytworzo-
nego PKB — maty absolutnie 1 relatywnie system finansowy. Integracja 1 globa-
lizacja finansowa potencjalnie tworzy¢ moze pewne przestanki, by ten fatalny
cykl przerwac i1 stopniowo zastepowac dodatnim sprzgzeniem zwrotnym.

1.1.  Rozmiary systemu finansowego a jego efektywnos¢

Problem powyzszy zilustruje odwotujac si¢ do badan B. Bossone i J. K. Lee'.
Rozwazania tej dwdjki mieszcza si¢ w nurcie, w ktorym efektywnos¢ pojedyn-
czych instytucji finansowych bardzo silnie uzalezniona jest od absolutnej i rela-
tywnej wielkos$ci calego krajowego systemu finansowego, traktowanego jako
ich otoczenie infrastrukturalne. Niewielkie rozmiary systemu mialyby prowa-
dzi¢ zatem do obnizenia efektywno$ci mikroekonomicznej, wigkszych zagrozen
dla przetrwania poszczegdlnych instytucji finansowych oraz ograniczania dostg-
pu do rynku finansowego. W sumie wigc maly system finansowy miatby
uszczupla¢ dobrobyt spoteczny.

Konkretyzujac powyzsze tezy ogolne na przyktadzie bankéw, Bossone 1 Lee
przyjmuja nastepujaca hipoteze robocza: wigkszy i bardziej efektywny system
finansowy podwyzsza efektywnos¢ ekonomiczng bankdéw, poprawia w nich za-
rzadzanie ryzykiem i pozwala na przekaz zewngtrzny, iz dana instytucja finan-
sowa odznacza si¢ wysoka reputacja. Innymi stowy, wigkszy system finansowy

" Bossone B., Lee K. J., Bank Efficiency and Financial System Size, [w:] Hanson A. J., Honohan P., Majnoni G.,
Globalization and National Financial Systems, The World Bank and Oxford University Press, Washington 2003.



tworzy sam w sobie systemowe efekty zewnetrzne, a dzigki dobrze rozwinigtej
infrastrukturze efekty te daja pozytywne impulsy do rozwoju podsystemow sys-
temu finansowego a pdzniej takze pojedynczych podmiotéw finansowych. Po-
jawiaja si¢ tym samym sieciowe efekty zewnetrzne. Dla obszaréw wiejskich
oznaczatoby to, ze rowniez zlokalizowane na nich instytucje finansowe i ich
klienci mogliby korzysta¢ z rosnacych rozmiaréw krajowego systemu finanso-
wego w postaci szerszych mozliwosci dywersyfikacji ryzyka, bogatszej oferty
produktowej czy wyzszej rentownos$ci lokat badz inwestycji. Poza sprawnie
funkcjonujaca infrastruktura niezbedne jest do tego jednak peine zintegrowanie
wiejskich rynkow finansowych co najmniej z rynkami ogélnokrajowymi.

W ujeciu bardziej zdezagregowanym wspomniane systemowe efekty ze-
wngetrzne wigkszej skali systemu finansowego moga wystepowac jako:
1. Dodatnie sprzezenie zwrotne — korzysci skali wbudowane zostaja w infra-
struktur¢ finansowa a to implikuje poprawe efektywnosci mikroekonomicznej,
stymulujac dalszy wzrost rozmiarow systemu finansowego.
2. Czynnik pozwalajacy powigksza¢ mniejszym kosztem potencjal ustugowy
pojedynczych instytucji finansowych, przy rownoczes$nie korzystniejszych wa-
runkach dywersyfikacji ryzyka wedtug grup klientéw, branz i regiondéw geogra-
ficznych.
3. Przyspieszenie tempa postepu technicznego, prowadzacego do spadku kosz-
tow funkcjonowania poszczegdlnych instytucji finansowych, wynikajacego ze
wspotdziatania systemowych efektow skali absolutnie rosnacych rozmiarow
systemu finansowego, oraz efektow sieciowych. Te ostatnie moga sta¢ si¢ bar-
dziej znaczace, gdy krajowy system finansowy zaczyna si¢ integrowa¢ z mig-
dzynarodowa infrastruktura finansowa.
4. Poprawa efektywnosci zaangazowanego wlasnego kapitatu finansowego przy
roOwnoczesnie lepszym amortyzowaniu ryzyka i umacnianiu reputacji poszcze-
gblnych instytucji finansowych. Tym samym powigksza si¢ bogactwo wiascicie-
li tychze instytucji. W absolutnie, a w duzym stopniu 1 relatywnie wigkszym
systemie finansowym banki oraz pozostale instytucje finansowe lepiej wywiazu-
ja si¢ z funkcji selekcjonowania projektow inwestycyjnych, monitorowania ich
realizacji oraz wykrywania zagrozen i ryzyka w sferze realnej. W ten sposob
maleje asymetria informacyjna na rynkach finansowych, poprawiaja si¢ warunki
egzekwowalnosci zawieranych na nich kontraktéw i1 maleje ryzyko wszelkiej
dziatalnos$ci ekonomiczne;.

W celu weryfikacji empirycznej postawionych hipotez Bossone i Lee przyje-
li, ze banki w krétkim okresie beda funkcjonowaty wedtug modelu posrednika
finansowego (depozyty przeksztatcane beda w produkty bankowe), minimalizu-
jac zmienne koszty dziatalnosci albo nadwyzke pienigzna. Stosowna funkcja



zawierata jako argumenty: wielkos¢ produkeji (kredyty i inne aktywa pracuja-
ce), naklady zmienne (praca, kapitatl fizyczny i1 depozyty) oraz ich ceny, kapitat
wlasny, jakos$¢ aktywow bankowych (udzial aktywdéw niepracujacych w akty-
wach og6lnych), zmienna kontrolna w postaci czynnika makro, a wigc otoczenia
bankowego oraz stan technologii bankowych w badanych momentach czasu. Po
dodaniu kosztu alternatywnego kapitalu wtasnego uzyskano z kolei posta¢ funk-
cji maksymalizujacej warto§¢ bankoéw. Dla kompletnosci wywodu ustalono
jeszcze zapotrzebowanie na kapital wlasny, w ktorym jako zmienne objasniajace
pojawily sie:

- absolutna wielko$¢ systemu finansowego (w USD),

- relatywne rozmiary systemu finansowego (absolutna wielko§¢ podzielona
przez PKB a nastepnie pomnozona przez wielkos¢ rynku finansowego),
- koncentracja sektora bankowego,

- plynnos¢ aktywow bankowych,
- zyskowno$¢ bankéw mierzona marza (spreadem) migdzy oprocentowaniem
kredytow a oprocentowaniem depozytow.

Proba badawcza liczyta 875 bankow komercyjnych z 75 krajow, wsrdd kto-
rych znajdowata si¢ Polska. Okres analizy obejmowat lata 1995-1997, a wigc
taczna liczba obserwacji wynosita 2625. Z uwagi na bardzo mate rozmiary sys-
temu finansowego w trzech krajach wylaczono je z czg$ci obliczen. Pozostate
natomiast kraje podzielono na trzy podgrupy: 24 mate gospodarki (sektor finan-
sowy mniejszy niz 3,5 mld USD); 25 $rednie (od 3,5 mld do 30 mld dolaréw)
oraz 23 duze (powyzej 30 mld USD). Polska nalezata do tej ostatnie;.

Po oszacowaniu modeli za pomoca regresji pozornie niezaleznej uzyskano
mi¢dzy innymi, ze:

a) rzeczywiscie w duzych gospodarkach, a czasami rowniez w §rednich, istnie-
ja znaczace systemowe efekty skali dla r6znych miar wielkosci sektora finanso-
wego, szczegblnie gdy do pomiaru tychze efektow stosowano kategori¢ kosztu
ekonomicznego 1 jego wersj¢ skorygowana o jakos$¢ aktywow bankowych,
a wigc o ryzyko. Korzysci skali rosty, gdy rynek bankowy byt bardziej skoncen-
trowany, a wigc 1 zazwyczaj bardziej konkurencyjny. Zaleznosci te jednak wy-
stgpowaly jedynie w duzych gospodarkach i duzych systemach finansowych.
Innymi stowy, w tym obszarze istnieje jakas progowa wielkos$¢ tego ostatniego,
by korzysci skali mogly si¢ pojawic;

b) jakos¢ aktywoé6w bankowych i przejrzyste otoczenie bankow prowadza do
poprawy efektownos$ci droga redukcji naktadow finansowych i niefinansowych.
Dodatkowo wtedy zyskuje rowniez i otoczenie, gdyz banki sygnalizuja podmio-
tom w nim zlokalizowanym, ze maja solidna reputacj¢ i dobrze panuja nad ry-
zykiem dziatalno$ci prowadzonej w wigkszych rozmiarach. Banki takie maja
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takze wigksze szanse przetrwania a systemowe korzysci skali staja si¢ w takich
krajach wyrazniejsze;

¢) proefektywnosciowe efekty zmian rozprzestrzeniaja si¢ szybciej w wigk-
szych sektorach bankowych, a ponadto mate banki w wigkszych systemach fi-
nansowych osiagaty wyzsza efektywnos$¢ kosztowa niz mate banki w matych
systemach. To bez watpienia wazny wniosek, gdyz wynika z niego, ze male
banki maja szanse rozwoju w warunkach wzrostu rozmiar6w sektora finanso-
wego 1 bankowego. Co rownie wazne, miedzy wielko$cia systemu finansowego
1 bankowego a minimalnymi rozmiarami banku zdolnego do trwania istnieje za-
lezno$¢ odwrotna. Dalej oznacza to, ze wigksza konkurencja w bankowosci
przektada si¢ na wyzsze korzysci skali dla pojedynczych bankéw tylko wtedy,
gdy operuja one w wigkszym systemie finansowym i bankowym.

1.2.  Problem depozytow i kredytow zagranicznych

Trudnos$ci uzyskania wyrazniejszych systemowych efektow skali w krajach
rozwijajacych si¢ prowadza zazwyczaj w nich do wyzszych marz odsetkowych
w bankach, a wigc wigkszych r6znic migdzy oprocentowaniem kredytéw 1 de-
pozytow niz w krajach wysoko rozwinigtych. Innym nastgpstwem braku zada-
walajacych korzysci skali i wynikajacych stad wysokich marz jest tworzenie
w krajach rozwijajacych si¢ bankow panstwowych oraz bankéw z misja (banki
rozwoju, banki wspierajace eksport itp.) a takze bankow pocztowych, nastawio-
nych gtownie na mobilizacj¢ drobnych oszczednosci. Od kilkunastu lat jako re-
medium dla niedorozwoju bankéw komercyjnych widzi si¢ w tych krajach tez
innowacj¢ finansowa w postaci instytucji mikrofinansowych. Wszystkie wyzej
wymienione proby ztagodzenia niedostatecznych rozmiaréw sektora finansowe-
go pewne problemy rozwiazuja, ale tez tworza nowe, czg¢sto trudniejsze niz np.
wysokie marze bankowe.

Przy blizszej analizie okazuje sig, ze wysokie marze odsetkowe w krajach
rozwijajacych si¢ wynikaja rOwniez z wysokiej inflacji, niezadowalajacej kon-
kurencji w systemie finansowym niedostatku rodzimego kapitatu, nadwyzki po-
pytu na rynku finansowym nad podaza oferowanych ustug 1 z problemow z dy-
wersyfikacja ryzyka. Na ogot przyjmuje sig, ze mozliwos¢ lokowania oszczed-
nosci za granica 1 korzystania z oszczg¢dnosci wypracowanych w innych krajach
powinna przyczynia¢ si¢ do ztagodzenia ograniczen powodowanych przez abso-
lutna i wzgledna mato$¢ krajowego sektora finansowego”. Dwukierunkowe
przeptywy oszczg¢dnosci obejmuja bardzo szerokie spektrum instrumentéw de-

2 Hanson A. J., Are Small Countries ,, Underbanked “?, [w:] Hanson A. J., Honohan P., Majnoni G., Globaliza-
tion and National Financial Systems, The World Bank and Oxford University Press, Washington 2003.
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pozytowych, kredytowych, inwestycyjnych 1 ze sfery zarzadzania ryzykiem.
Sa to przeplywy formalne, a wigc rejestrowane oficjalnie i dokonywane przy
udziale instytucji finansowych oraz nieformalne. Te ostatnie czgsto bywaja wyso-
kie, gdy np. wystepuje migracja zarobkowa o duzym nasileniu. Z tym ostatnim
mamy do czynienia w Polsce po naszej akcesji do UE. Szacuje sig, iz transfery
oficjalne 1 nieoficjalne z powyzszego tytulu, w potudniowych regionach Polski
moga stanowi¢ nawet 20-30% dochodéw rodzin rolniczych. Na poziomie catlej
gospodarki narodowej szacuje si¢ za$, iz transfery naszych emigrantow w 2006 r.
przekroczyly poziom 6 mld USD, a wigc byly wyzsze niz cate transfery unijne.
Z drugiej natomiast strony inwestycje portfelowe Polakéw za granica najprawdo-
podobniej wyniosty zblizona kwotg. Ogdlnie przeptywy finansowe do i z Polski
stanowity ok. 1% naszego PKB. Gros srodkow najnowszej emigracji dociera do
kraju w postaci przewozonej gotowki oraz quasi gotowki, gtbwnie w postaci kart
ptatniczych. Zarobione srodki przeznaczane sa przede wszystkim na biezaca kon-
sumpcjg, co ma miejsce szczegdlnie w Polsce potudniowej, oraz na inwestycje,
glownie w Polsce zachodniej. W przypadku inwestycji preferowane sa handel
1 ustugi w systemie samozatrudnieniowym.

Transfery w Polsce sa juz kwotami dosy¢ istotnymi dla ksztattowania si¢ na-
szego krotkoterminowego bilansu ptatniczego 1 kursu ztotego oraz inflacji. Wy-
nika z tego, ze czynnik transferéw musi by¢ obecnie uwzgledniony rowniez
w decyzjach z zakresu polityki pienigznej. W dlugim okresie oddzialywanie
tychze transferéw na sfer¢ monetarna prawdopodobnie bedzie jednak male¢.

Nie jest rzecza obojetna réwniez, jakie banki beda zagospodarowywaty pie-
niadze zarobione przez Polakow w Wielkiej Brytanii, Irlandii oraz innych kra-
jach. Poki co, nasze banki pozostaja wyraznie w tyle w tej dziedzinie, moze
z wyjatkiem PKO BP, Citi Handlowego, ING BS i BZ WBK, w stosunku do ich
zachodnich konkurentéw. Zagadnienia tego nie rozwijam. Dodam tylko, ze ko-
rzystanie z oszczednos$ci zagranicznych, w postaci kapitalu portfelowego 1 inwe-
stycji bezposrednich, potencjalnie daje mozliwos¢ przyspieszenia wzrostu 1 wy-
gladzenia w czasie podstawowych makroagregatow, ale stwarza takze okreslone
problemy 1 zagrozenia, nie wytaczajac nawet zakazenia si¢ kryzysem finanso-
wym albo doprowadzenia do niego poprzez zwigkszenie kruchosci finansowe;j
kraju funduszobiorcy. Trudno natomiast obecnie przewidzie¢, jakie bgda dtugo-
okresowe nastgpstwa emigracji z Polski. Mozna jedynie przyjmowac, ze praw-
dopodobnie pogorsza si¢ niekorzystne trendy demograficzne z wszystkimi nega-
tywnymi nastgpstwami dla dlugofalowego wzrostu gospodarczego. Nalezy za-
tem przewidywac¢ pojawienie si¢ napig¢ w finansach publicznych, na ktére musi
reagowac polityka fiskalna i monetarna.

12



Obecnie blizej skoncentruje si¢ na problemie depozytow i kredytow zagra-
nicznych, korzystajac z pracy Hansona przywotanej juz w przypisie drugim. Za-
daniem, ktore postawit sobie Hanson, bylo zweryfikowanie tezy, ze absolutny
1 wzgledny niedorozwo6j bankow krajowych moze by¢ rownowazony przez moz-
liwo$¢ korzystania z uslug, w pierwszym rzedzie depozytowych 1 kredytowych
w bankach zagranicznych. W tym celu przeanalizowat dane za lata 1996-1999
z 81 krajow rozwijajacych sig, uzyskujac m.in. nast¢pujace rezultaty:

1. W podgrupie 61 krajow o matym systemie finansowym relacja oszcz¢dno$ci
zdeponowanych w tamtejszych bankach byta w badanym okresie o mniej wigcej
10 p.p. nizsza w relacji do PKB w stosunku do podgrupy 20 krajow, w ktorych
system finansowy uznano jako duzy. Trzeba doda¢, ze wyniki te zostaty skory-
gowane o réznice w inflacji 1 poziomie PKB per capita. W analizie regres;ji
otrzymano ponadto, iz istnieje dodatni zwiazek migdzy stopa oszczednosci
a dochodem per capita, natomiast w przypadku inflacji zalezno$¢ ta byta ujem-
na. Oszacowane wspOtczynniki regresji byly istotne na poziomie nie wigk-
szym niz 5%.

2. Kraje o matym systemie finansowym odznaczaly si¢ wyraznie wyzszym
udziatem depozytow zagranicznych w PKB niz podgrupa druga. Po uwzgled-
nieniu inflacji 1 wskaznika PKB per capita roznica w stopie oszczg¢dno$ci wyno-
sita ok. 5 p.p. W tym przypadku dokonano takze obliczen regresyjnych, ale uzy-
skane wyniki byly inne niz dla depozytow krajowych, a przy tym nieistotne sta-
tystycznie. Wszystko wrocito niejako do normy, gdy obliczenia przeprowadzono
dla depozytow catkowitych, a wigc sumy depozytow krajowych i zagranicz-
nych. Oznacza to, ze te ostatnie w krajach o malym systemie finansowym za-
zwyczaj sa dobrym substytutem depozytéw krajowych. Innymi stowy, trzeba
by¢ bardzo ostroznym z wyrokowaniem, iz jaki$§ kraj rozwijajacy si¢ powinien
by¢ zakwalifikowany jako niedostatecznie ,,ubankowiony”.

3. Zagraniczne zadluzenie catkowite w relacji do PKB, w krajach matych
w 1996 r. bylo o ponad 37% nizsze w porownaniu do krajow duzych. Jednak
trzy lata pozniej rdéznica ta zmniejszyta si¢ do 10%. W stosunku do depozytow
zagranicznych, w pierwszej podgrupie krajow w 1999 r. zadtuzenie zagraniczne
byto mniej wigcej takie samo jak stan ich depozytow zagranicznych (caly czas
jest mowa o relacjach w stosunku do PKB), ale w grupie krajow duzych zadtu-
zenie wzgledne byto o ok. 85% wigksze niz ich depozyty zagraniczne. Zalezno-
Sci te odzwierciedlaja wiele roznorodnych czynnikow: posiadanie lub brak ra-
tingu, proporcje zadluzenia sektora publicznego i prywatnego, rozmaita obec-
nos$¢ bezposrednich inwestorow zagranicznych, produktywno$¢ kapitatu 1 inwe-
stycji, poziom ryzyka, stabilno$¢ spoteczno-polityczna, stopien zliberalizowania
1 zderegulowania gospodarki itp. Niezaleznie od tych zrdéznicowan, Hanson
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formutuje dos¢ $miata tezg, iz nie widaé specjalnych przeszkdd, by kraje mate
odwazniej korzystaly z dlugu zagranicznego. Teza ta wydaje si¢ $Smiata, gdyz
znaczna liczba krajow rozwijajacych si¢ od wielu lat boryka si¢ z nadmiarem
dlugow zagranicznych, ktérych cigzarow nie sa w stanie zmniejszy¢ okresowo
podejmowane akcje oddtuzeniowe, koordynowane w skali migedzynarodowe;.
Problem nadmiernego zadluzenia z pewno$cia najostrzej rysuje si¢ w Afryce.
Afryka stwarza wiele trudno$ci rowniez w badaniach empirycznych. Przeko-
nat si¢ o tym takze sam Hanson. W jego probie az 35 z 61 malych krajow i 4
z grupy krajow duzych pochodzito wiasnie z Czarnego Ladu. Po skorygowaniu
o poziom inflacji 1 stopien rozwoju ekonomicznego (PKB per capita) okazato si¢
np., ze mate kraje afrykanske miaty srednio o 10 p.p. mniejszy udzial depozytow
krajowych w stosunku do ich PKB niz cata zbiorowo$¢ matych krajéw. Co row-
nie wazne, depozyty zagraniczne nie poprawiaty znaczaco wskaznika powyz-
szego udzialu. Odmienne ksztaltowanie si¢ wzglednych depozytow w Afryce,
wedtug Hansona, ma wynika¢ z czterech przyczyn:
- braku szeroko pojmowanego bezpieczenstwa,

- specyficznych zachowan deponentow 1 bankow,
- charakteru polityki gospodarczej,
- nasilenia korupcji.

Afryka jest wciaz niespokojnym kontynentem, wstrzasanym konfliktami
1 wojnami granicznymi, plemiennymi i wyznaniowymi. Trudno oczekiwaé by
w takich warunkach systematycznie rosty depozyty krajowe. By mogtyby by¢
natomiast lokowane oszcz¢dno$ci za granica, potrzebna jest dobra infrastruktu-
ra, szczegolnie telekomunikacyjna, a z tym najczesciej dotychczas byto zle. Ak-
tualnie duzo obiecuje si¢ po technologii komorkowej. Jak podaje J. Zombirt, do
roku 2010 na $wiecie ma by¢ ok. 4 mld komorek, a wigc prawie cztery razy
wiccej niz rachunkéw bankowych’. Prawdopodobnie wtedy tez w postaci trans-
ferow osob pracujacych za granica, tzw. expatéw, przeptywac bedzie kwota
rowna ok. 800 mld USD. Juz obecnie np. w Kenii 1 na Filipinach bardzo dyna-
micznie wykorzystuje si¢ technologi¢ komorkowa do obstugi ptatnosci za zaku-
py konsumpcyjne. Z kolei np. w RPA 20-25% mieszkancow ma komorki, ale
nie ma rachunké6w bankowych. Za pig¢ lat sytuacja ma si¢ zmieni¢ diametralnie:
potowa wszystkich rachunkoéw bankowych w Republice ma by¢ obstugiwana za
pomoca komorek, ktére beda stanowity praktycznie jedyny kanat kontaktowania
si¢ z bankami. Technologia mobilna w bankowos$ci bardzo dobrze nadaje si¢ tez
do transakcji transgranicznych. Prawdopodobnie mobile banking stanie sig, po
Internecie, najbardziej doniosla innowacja technologiczna w bankowosci
w ostatnich kilkunastu latach.

3 Zombirt J., Czas na mobilnosé, ,,Bank” 2007, nr 7/8.
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Pozornie mogtoby si¢ wydawac, ze bodZzce do oszczg¢dzania moga ptynac ze
strony firm wielonarodowych. Tymczasem obserwacje empiryczne nie po-
twierdzaja jednoznacznie takiego przypuszczenia. Niepewno$¢ 1 ryzyko oraz
zacofanie infrastrukturalne tacznie prowadza do niskiej stopy oszczg¢dnosci,
ktora dalej przektada si¢ na niewielkie inwestycje, z reguly wysoce tez ryzy-
kowne. To wszystko utrudnia zdecydowanej masie krajow afrykanskich wy-
rwanie si¢ z zaklgtego krggu biedy 1 ubostwa.

Banki w matych krajach afrykanskich zazwyczaj maja trudnosci z osiagnig-
ciem odpowiedniej skali dziatalno$ci 1 jej szerszym zroznicowaniem. Zachowuja
si¢ czesto przy tym niekonkurencyjnie, tj. daza do przerzucania swych wyzszych
kosztéw na deponentow i kredytobiorcow. W konsekwencji staraja si¢ naliczaé
wyzsze marze odsetkowe. Klienci z kolei, z uwagi na problemy niedorozwoju
infrastruktury technicznej, maja trudnosci w przypadku checi skorzystania z ustug
bankow zagranicznych. To ostatnie bardziej jednak odnosi si¢ do kredytow niz
depozytow. W takich warunkach nie moze réwniez dziwi¢, ze na atrakcyjnos$ci
zyskuje gromadzenie walut obcych, a wigc tzw. dolaryzacja gospodarki.

Problem wplywu polityki gospodarczej na poziom 1 strukturg depozytow (kra-
jowe vs. zagraniczne) jest bardzo ztozony, gdyz oddziatywuja tu inflacja, a wiec
ukryte opodatkowanie, oraz jawne opodatkowanie oszczednosci, represjonowanie
sektora finansowego (tu zndw problem, czy analizowa¢ wielko$ci nominalne czy
realne) oraz polityka w zakresie otwartosci kraju na zewngtrzne przeptywy finan-
sowe odzwierciedlajaca si¢ w ostatecznos$ci w bilansie ptatniczym. W wigkszos$ci
krajow afrykanskich uktad powyzszych zalezno$ci hamuje wzrost oszczednosci
krajowych a ich substytucja oszczednos$ciami zagranicznymi jest niepetna z uwagi
na kilka razy juz wspomniany niedorozwdj infrastrukturalny. Generalnie polityka
ta bardziej sprzyja utrzymywaniu walut obcych niz walut rodzimych i to bardzo
czesto poza formalnym sektorem finansowym.

Wplyw korupcji na depozyty krajowe 1 zagraniczne jest slabo rozpoznany.
W zasadzie mozna zaktadac, ze jest on mniejszy wtedy, gdy skutecznie egzekwu-
je sig¢ regulacje dotyczace tzw. prania brudnych pieniedzy. W przypadku depozy-
tow zagranicznych istotna role odgrywa tez poziom tajemnicy bankowej 1 konku-
rencja podatkowa miedzy krajami. Wydaje si¢ mimo wszystko, ze jednak korup-
cja w malym stopniu oddzialywuje na wszelkie oszczg¢dnosci, ale w krajach bar-
dziej rozwinigtych jej wplyw prawdopodobnie jest jeszcze mniejszy niz w matych
krajach o niskim poziomie rozwoju ekonomicznego 1 finansowego.

Fundamentalnym wyrdznikiem wspodlczesnych finansow jest prowadzenie
wszelkich rozwazan w konwencji: zwrot (rentowno$¢) a ryzyko, poziom asyme-
trii informacyjnej oraz ksztaltowania si¢ motywacji stron zawierajacych kon-
trakty finansowe. Z punktu widzenia mikroekonomicznego, a w duzym stopniu
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1 makroekonomicznego, rozwigzaniem najlepszym byltoby to, w ktorym pod-
mioty gospodarcze i osoby fizyczne ksztaltowatyby swoje oszczednosci, inwe-
stycje 1 zrodla ich finansowania w sposob najkorzystniej dostosowany do ich
potrzeb 1 preferencji w zakresie ptynnosci, rentownosci 1 ryzyka. Oznaczatoby to
zatem rownoprawno$¢ krajowego i zagranicznego rynku finansowego. Zeby tak
si¢ jednak stato, musialyby by¢ stworzone odpowiednie warunki prawno-
-instytucjonalne i techniczno-organizacyjne. Ich spetnienie bytoby rownoznacz-
ne z pelnym otwarciem kraju na zewngtrzne przeplywy finansowe. W praktyce
peta liberalizacja ma swoich zagorzatych przeciwnikéw. Podnosza oni szereg
waznych kwestii 1 zagrozen. Po pierwsze, wskazuja na zjawisko ucieczki kapita-
tu za granice. Niestety, proby natozenia ograniczeh na transakcyjne przeplywy
finansowe wiaza si¢ z rozmaitymi kosztami 1 redystrybucja dochodu oraz majat-
ku. W warunkach liberalizacji handlowej, masowej turystyki, postepu technolo-
gicznego 1 innowacji finansowych oraz ogromnej sity korporacji migdzynaro-
dowych, tacznie z mozliwos$cia tworzenia wewnatrzkorporacyjnych rynkow fi-
nansowych, ograniczenia administracyjne sa mato skuteczne i stosunkowo tatwe
do ominigcia. Po drugie, odptyw oszczednosci za granice prowadzi¢ moze do
trudnosci z powigkszeniem absolutnych 1 relatywnych rozmiarow rodzimego
systemu finansowego. W konsekwencji jego konkurencyjno$¢ moze pozostawac
niska a male 1 $rednie przedsigbiorstwa oraz obszary niezurbanizowane, a wigc
gléwnie wiejskie, moga mie¢ ktopoty z uzyskaniem finansowania zewngtrznego.
Postulowana w zwiazku z tym polityka represji finansowej ukierunkowana na
zatrzymanie w danym regionie 1 kraju wytworzonych w nich oszczg¢dnosci wca-
le nie musi by¢ skuteczna w poszerzaniu dostgpu do rynku finansowego 1 tago-
dzeniu ograniczen finansowych oraz kredytowych. Rozwiazaniem bez porow-
nania lepszym wydaje si¢ natomiast polityka ingerencji posrednich zorientowa-
na w pierwszym rzedzie na wzmacnianie mechanizmu rynkowego, rozwoj nie-
bankowych instytucji finansowych, w tym takze mikrofinansowych, redukcje
asymetrii informacyjnej, rozsadng ochrong konsumentow, a wigc strony stabsze;j
na rynkach finansowych, lepsze egzekwowanie praw wlasnosci 1 wierzycieli —
czy zwiazanych z zabezpieczeniami kontraktéw finansowych — nie mowiac juz
o stabilno$ci makroekonomicznej 1 spoleczno-politycznej oraz przejrzystosci
wszelkich relacji spotecznych 1 gospodarczych.
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1.3.  Banki a wzrost gospodarczy

Zasadniczo w teorii 1 badaniach empirycznych dowodzi sig, ze rozwdj finan-
sowy moze stymulowa¢ lub hamowaé¢ wzrost ekonomiczny. Znacznie rzadziej
spotka¢ mozna natomiast poglady, 1z powyzsze kategorie nie pozostaja wzgle-
dem siebie w zwiazku przyczynowym. Dowody wykazujace istnienie relacji do-
datnich pojawily si¢ na poczatku lat 90. Juz wtedy utrzymywano, ze gigbszy
1 szerszy sektor finansowy przyspiesza wzrost przez lepsza alokacje zasobow,
wszechstronniejszy monitoring firm i1 zmniejszanie asymetrii informacji. Za-
zwyczaj przyjmowano, ze rozwo0j finansowy jest niejako ,,ciagniony” przez
wzrost ekonomiczny, tzn. wzrost powigksza oszczednosci a te przektadaja si¢ na
wyzszy popyt na ustugi finansowe itd. Dalsze badania jednakze nie wniosty wie-
le nowego w sensie objasnienia mechanizmow, kanaléw 1 czynnikdéw pozytyw-
nego oddzialywania rozwoju finansowego na wzrost".

Jesli chodzi o ujemny wptyw finanséw na wzrost, to problem w pierwszym
rz¢dzie analizowany jest na przyktadzie bankow. Najogolniej ma si¢ to dziac,
gdy banki generuja szeroki strumien podazy kredytow i innych ustug finanso-
wych, co obniza oszczedno$ci a pozniej 1 inwestycje. W ujeciu szczegdtowym
wymienia si¢ kilka powiazanych ze soba proceséw. Przykladowo, Khan 1 Sen-
hadij (2003) sadza, ze hamowanie wzrostu przez banki moze wynikac z:

e istnienia w tej dziedzinie relacji nieliniowych, ktére cechuja si¢ 1 okresami
zwiazkéw dodatnich, 1 ujemnych, a takze ich brakiem,

e rozw0j bankow przebiega stale, lecz powoli, natomiast wzrost wykazuje
duza zmiennos¢,

e tradycyjnie stosowany zestaw wskaznikow do opisu rozwoju finansowego
i bankowego nie w peini oddaje ich zlozonos$¢ oraz efekty bezposrednie
1 posrednie (np. powstajace u klientow instytucji finansowych, co bardzo
dobrze jest widoczne w przypadku bankowosci elektroniczne;j)’.

Levine et al. (2002) podaja takze trzy inne mozliwe wyjasnienia pojawienia
si¢ bankow w roli hamulcowych wzrostu:

(1) banki moga dysponowac¢ wigksza sita rynkowa niz ich klienci, co moze je
sktania¢ do przejmowania czg$ci nadwyzki ekonomicznej przez nich wy-
tworzonej;

* Wérod najwazniejszych prac na ten temat nalezy wymienié m.in.: 1. Beck T., Levine R., Loayza N., Finance
and the Source of Growth, Journal of Financial Economics, Vol. 58, 2000; 2. Beck T., Levine R., Stock Markets,
Banks, and Growth: Panel Evidence, Journal of Banking and Finance, Vol. 28, 2004; 3. King R. G., Levine R.,
Finance and Growth: Schumpeter Might be Right, Quarterly Journal of Economics, Vol. 108, 1993; 4. Levine R.,
Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, Journal of Economics Literature, 1997.

° Khan M., Senhadji A., Financial Development and Economic Growth: An Overview, Journal of African
Economies, Vol. 12, 2003.
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(2) banki jako instytucje zobligowane sa do dziatania rozwaznego, a wigc nie
sa pierwszorzednym kapitatlodawca dla projektow innowacyjnych 1 ryzy-
kownych;

(3) zarzady i1 pracownicy bankow moga bardzo $cisle wspotdziata¢ z kierow-
nictwem 1 kluczowym personelem obstugiwanych firm. Niekiedy relacje
tego typu skierowane sa przeciw podmiotom trzecim. Banki moga by¢ tez
zdominowane przez niektorych klientow strategicznych. Wreszcie, szcze-
gblnie w warunkach krzyzowych powiazan kapitatowych, zarzady bankow
i firm moga wzajemnie si¢ chroni¢ przed zwolnieniem®.

Istnieja rowniez argumentacje i badania empiryczne, ktore pokazuja, ze takze
rynek kapitalowy moze ostabia¢ wzrost. Po pierwsze, wysoka plynnos¢ tego
rynku zmniejsza zainteresowanie zdobywaniem informacji o firmach i poprawa
w nich corporate governance. Akcjonariusze wtedy tez wykazuja mniejsza checé
do uwaznego monitorowania menedzeréw, bo tatwo moga obraca¢ swoimi ak-
cjami. Po drugie, wigksze rozproszenie ryzyka moze obniza¢ stopg oszczg¢dno-
Sci, a w konsekwencji i wzrost”. Po trzecie, intensywny handel papierami warto-
sciowymi moze wytwarza¢ pewnego rodzaju ,,szum”, ktory zmniejsza efektyw-
nos$¢ alokacyjna rynku. Po czwarte, z uwagi na to, ze tylko mniej wigcej potowa
fuzji 1 przeje¢ przynosi zaktadane efekty, stymulowanie konsolidacji za posred-
nictwem rynku kapitalowego moze by¢ kontrproduktywne. Po piate wreszcie,
sporo obrotéw gietdowych to handel wtérny, natomiast dla wzrostu rzecza waz-
na jest pozyskiwanie nowego kapitatu przez spoiki.

Jak z powyzszego wynika, nie ma dotad jednej koncepcji teoretycznej, ktora
bylaby w stanie uja¢ tak ztozone zjawisko jak rozwo6j finansowy oraz jego rela-
cje ze wzrostem gospodarczym. Poza tym relacje te wykazuja duza zmienno$¢
w skali krajow 1 ich ugrupowan. Wydaje si¢ w tym konteks$cie stuszny postulat,
by w badaniach empirycznych uwzglednia¢ m.in. zréznicowanie warunkow
wyjsciowych poszczegdlnych krajow, stopien ich rozwoju oraz rozmaite charak-
terystyki ekonomiczne 1 instytucjonalne. Dobra ilustracja takiego podejscia sa
jedne z najnowszych badan empirycznych — Shena 1 Lee — ktére dalej zrekapitu-
luje®. Dwojka ta postawita sobie za cel uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy
liberalizacja finansowa, poziom rozwoju kraju, wystapienie kryzysu blizniacze-
go (bankowego 1 walutowego) oraz system rzadzenia i porzadek prawny mody-
fikuja relacje migdzy rozwojem finansowym a wzrostem. Takie postawienie
problemu jest bardzo interesujace, jesli zwazymy, ze: liberalizacja moze

8 Levine R., Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which is Better? Journal of Intermediation,

Vol. 11, 2002.

7 Stiglitz J., Credit Markets and the Control of Capital, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 17, 1985.

¥ Shen Ch. H., Lee Ch. Ch., Same Financial Development yet Different Economic Growth — Why?, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 38, 2006.
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w skrajnej sytuacji prowadzi¢ wrecz do zatamania gospodarczego, sektor finan-
sowy najwyrazniej wptywa na sferg realna jedynie w krajach §rednio rozwinig-
tych, kryzys blizniaczy z reguly skutkuje recesja, a wyzszy poziom rozwoju
prawno-instytucjonalnego umacnia system finansowy.

Shen 1 Lee analiza objg¢li 48 krajow za lata 1978-2001, wyrdzniajac dodat-
kowo grupe krajow o wysokim dochodzie (25), $rednim (17) i niskim (6).
W probie badawczej nie byto Polski.

Obliczen regresyjnych i1 korelacyjnych dokonano dla réznych specyfikacji
modeli, przy czym jako zmienna zalezna wsze¢dzie wystgpowatl w nich poziom
realnego PKB per capita. Model podstawowy, okreslony jako benchmark, pro-
bowal wyjasni¢ zmienno$¢ powyzszej zmiennej zaleznej za pomoca charaktery-
styk rozwoju bankowego (naleznos$ci bankéw depozytowych od sektora prywat-
nego do PKB; zobowiazania biezace bankow do PKB; marza odsetkowa ban-
kow), rynku kapitatowego (kapitalizacja rynku akcji do PKB; akcje w obrocie do
PKB; akcje w obrocie do ich kapitalizacji) oraz czterech zmiennych kontrolnych:

inwestycje do PKB,

stopa inflacji (CPI),

wydatki rzadowe do PKB,

zapisy do szkot srednich.
Dodanie do ww. modelu bloku zmiennych tzw. czynnikow wplywu okreslo-
no jako jego rozszerzona specyfikacje. Zmienne te obejmowaty az 11 charakte-
rystyk: zliberalizowanie lub nie rynku papierow wtascicielskich; poziom docho-
du kraju; trzy regiony geograficzne $wiata; rok wystapienia kryzysu bankowego
lub walutowego; indeks ochrony wierzycieli; poziom ochrony akcjonariuszy;
indeks korupcji.

W przypadku modelu podstawowego (benchmarkera) nastgpujace oszacowa-
nia 1 ich interpretacje wydaja si¢ interesujace:

1. Dwie charakterystyki rozwoju bankowego — naleznosci od klientéw prywat-
nych 1 zobowigzania biezace bankéw — oddziatywaty silnie ujemnie na poziom
PKB na mieszkanca. Marza wprawdzie wystepowata ze znakiem plus, ale
w istocie przeciez oznacza to, ze i ta zmienna wptywata ujemnie na bogactwo
obywateli, gdyz wysokie marze sa odzwierciedleniem nieefektywnos$ci bankow.
Sa to w czegsci ustalenia sprzeczne z intuicja 1 powszechnymi wyobrazeniami
o roli bankéw w gospodarce. W wersji mniej ostrej mozna zatem jedynie utrzy-
mywac, ze rozw6j bankow nie ma wigkszego wplywu na wzrost.

2. Zupelhie inacze] przejawiat si¢ wplyw stopnia rozwoju rynku akcji na
wzrost. Wszystkie trzy charakterystyki byty z nim dodatnio skorelowane, ale
zmienna akcje w obrocie najsilnie;.
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3. Sposrod zmiennych kontrolnych inwestycje 1 zapisy do szkot srednich sty-
mulowaly wzrost, natomiast inflacja i konsumpcja sektora rzadowego przeciw-
nie. Uzyskano ponadto, ze kraje o poczatkowym nizszym dochodzie na miesz-
kanca rozwijaly si¢ szybciej, co dowodzitoby istnienia w probie procesu konwe-
rgencji. Wreszcie uwzglednienie wszystkich czterech zmiennych kontrolnych
pozwolito wyodrebni¢ tzw. efekt staty. Ten ostatni pokazal, Zze negatywny
wpltyw bankow na wzrost ulegt jeszcze poglebieniu, zas§ wzmocnit si¢ pozytyw-
ny wpltyw rynku akcji.

W modelu rozszerzonym, a wigc po dodaniu do modelu podstawowego roz-
nych dodatkowych charakterystyk badanych krajow, na uwage zastluguja dwie
zmienne z zakresu rozwoju finansowego: naleznos$ci bankow od sektora pry-
watnego 1 akcje w obrocie. Pierwsza z nich nadal ujemnie wptywata na wzrost,
druga za$ wciaz dodatnio. Pojawily si¢ jednakze nowe interesujace zaleznosci.
Jesli chodzi o oddziatywanie naleznosci od sektora prywatnego, uwage zwra-
caja dwa fakty:

e liberalizacja finansowa, wysoki dochdd na mieszkanca, dobra ochrona ak-
cjonariuszy 1 niska korupcja bardzo wyraznie obnizaly negatywny wptyw
tej cechy rozwoju bankowego na wzrost.

e ujemny wpltyw tych naleznos$ci ulegt jeszcze poglebieniu, gdy kraj nalezat
do grupy o $rednim dochodzie na mieszkanca, znajdowat si¢ w Ameryce
Lacinskiej, Afryce Subsaharyjskiej lub w Azji Wschodniej, do§wiadczony
byl przez blizniaczy kryzys finansowy, ale ochrona wierzycieli byta na wy-
sokim poziomie. Ta ostatnia charakterystyka jest sprzeczna z intuicja oraz
wynikami uzyskanymi przez innych badaczy. By¢ moze wynika to z faktu,
ze w warunkach silnej pozycji wierzycieli banki staranniej monitoruja kre-
dyty 1 staja si¢ bardziej konserwatywne.

Gdy analizowano blizej wptyw cechy akcje w obrocie, zauwazono, ze:

a) liberalizacja finansowa moze hamowac jej dodatnie skorelowanie ze wzrostem,

b) pozytywny wkiad tej charakterystyki rozwoju rynku kapitalowego ulegt
dalszemu wzmocnieniu w krajach o srednim poziomie dochodu na miesz-
kanca, w Ameryce Lacinskiej, Afryce Subsaharyjskiej 1 Azji Wschodniej,

c) zaliczenie kraju do grupy o wysokich dochodach na mieszkanca, wystapie-
nie kryzysu bankowego lub walutowego, ochrona wierzycieli i ochrona ak-
cjonariuszy nie miaty istotnego wplywu na prowzrostowy efekt generowa-
ny przez rosnacy udziat akcji w obrocie w stosunku do nominalnego PKB.

Wszystko co dotychczas przedstawiono bazowato na oszacowaniach linio-
wych modeli ekonometrycznych. Tymczasem coraz wigcej badaczy wskazuje,
ze zalezno$ci migdzy rozwojem finansowym a wzrostem raczej maja charakter
nieliniowy. Shen i1 Lee takze poszli tym tropem, dokonujac oszacowan z wyko-
rzystaniem wielomianu drugiego stopnia. Uzyskane wyniki byty lepsze tylko dla
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zmiennych: nalezno$ci bankéw od sektora prywatnego; zobowiazania biezace
bankow i akcje w obrocie. Sugeruje to jednak, ze zalezno$ci miedzy rozwojem
bankowym 1 rynku akcji a wzrostem prawdopodobnie uktadaja si¢ w ksztatcie
odwrdconej litery U (por. rysunek 1). Przypuszczenie to wymaga jednakze dal-
szych badan.

Rysunek 1

Relacje miedzy rozwojem bankowym 1 rynku kapitalowego
a wzrostem ekonomicznym

wzrost

rozwo6j bankowy
i rynku akcji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak z powyzszego wynika, faktycznie jest pewien problem z okresleniem
wplywu bankéw na wzrost ekonomiczny, szczegdlnie gdy operuje si¢ linlowymi
odwzorowaniami tej relacji. W najlepszym razie uzyskuje si¢ wtedy brak wpty-
wu, ale czgsciej jest to jednak wpltyw negatywny. Na szczg$cie jest on wyraznie
tagodzony, gdy kraj ma zliberalizowane zewngtrzne przeptywy finansowe, jest
dostatecznie bogaty, ochrona akcjonariuszy znajduje si¢ na wysokim poziomie,
a korupcja jest niska. Dla réwnowagi mozna poda¢ kilka cech ($redni poziom
dochodéw na mieszkanca, potozenie geograficzne, blizniaczy kryzys finansowy
1 dobra ochrona wierzycieli), ktore wzmacniaja dodatkowo negatywne oddzia-
tywanie bankoéw na dynamike gospodarki.

Wiele mozna poda¢ tez przyktadow wykorzystywania swej sily przez banki
wobec konsumentow. Dzieje si¢ tak rowniez w krajach wysoko rozwinigtych,
o czym przekonuje zamiar Brytyjskiego Urzedu Monopolowego zmuszenia tamtej-
szych bankéw do obnizenia zbyt drastycznych kar dla nierzetelnych klientéw. Tak-
ze nasze banki stosuja zakazane klauzule umowne, szczeg6lnie w odniesieniu do
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klientow indywidualnych. Wystgpuje przy tym swoista dialektyka. Urzad Ochrony
Konkurencji 1 Konsumenta zmusit banki do zaniechania az szesciu takich klauzul,
w zamian banki wprowadzity kolejne, ktore znéw stawiaja klienta w gorszej pozy-
cji. UOKIiK zaczyna si¢ im przygladac 1 prawdopodobnie kaze je wycofa¢ z umow.
Cykl ten z pewnoscia bedzie powtarzal si¢ rowniez w przyszto$ci.

W modelach liniowych nie ma natomiast wigkszego problemu z ustaleniem
wplywu rozwoju rynku akcji na wzrost: jest to relacja zdecydowanie pozytywna,
ktora takze moze by¢ w okreslonych warunkach jeszcze wzmacniana, ale 1 osta-
biana. Jasno z tego wynika, ze kazdy kraj powinien raczej szuka¢ wtasnej Sciez-
ki rozwoju spoleczno-gospodarczego 1 jego wspierania przez sektor finansowy,
niz $lepo nasladowac niby ogolnie przyjete wzorce 1 konsensusy.

Interesujaco wypada rowniez przypuszczenie, iz migdzy rozwojem finanso-
wym a wzrostem raczej wystepuja zalezno$ci nieliniowe, przypominajace od-
wrocong liter¢ U. Polska na pewno jest jeszcze w strefie, gdzie rozwo6j finanso-
wy wnosi przede wszystkim pozytywny wktad do wzrostu gospodarczego. Me-
chanicznie interpretujac powyzsza hipotezg, mozna by sadzi¢ natomiast, ze kraje
najbogatsze sa juz w fazie, gdzie rozwoj finansowy moze nawet ostabia¢ wzrost.
Poglad taki wydaje mi si¢ jednak zbyt daleko idacy. Sadze, ze raczej znajduja
sig one w tej czesci litery U, w ktorej wzrost 1 rozw0j ekonomiczny nie wykazu-
ja wyrazniejszych zwiazkéw z rozwojem finansowym. W zadnym razie nie na-
lezy z tego wyprowadzac, iz ten ostatni nie ma znaczenia. Wprost przeciwnie.
Natomiast zgadzam si¢ z dobrze juz udokumentowanym stwierdzeniem, iz
w krajach najwyzej rozwini¢tych oddziatywuja przede wszystkim pozafinanso-
we determinanty wzrostu.

W naszym kraju pojawia si¢ tez pewien problem, gdy porownuje sig oficjalne
stopy procentowe, stopy rynkowe i marze bankéw komercyjnych, nie mowiac
juz o bankach spotdzielczych. Stopy oficjalne NBP w ujeciu nominalnym sa
nawet nizsze niz w USA, W. Brytanii 1 Kanadzie. Ich realny poziom, szczegol-
nie ustalony w oparciu o wskazniki inflacji bazowej, nie odbiega juz istotnie od
wystepujacych w wyzej wymienionych krajach. Inaczej zupelnie wyglada
ksztaltowanie si¢ u nas stop rynkowych oraz marz. Te ostatnie w naszym kraju
sa wciaz 1,5-2 razy wyzsze niz na Zachodzie. Co gorsza, sytuacja ta nie zmienia
si¢ od lat. Niezaleznie od przyczyn tych réznic, trudno nie zadaé pytania, czy
czasem banki krajowe nie sa wtasnie poniekad hamulcowymi rozwoju. Nasuwa
si¢ tez nastgpne pytanie: czy te wysokie marze, a wigc 1 po czgsci pewna eksplo-
atacja kredytobiorcéw i deponentdw, czyli stron zazwyczaj stabszych na rynku
bankowym, nie sa zasadniczym zrdédtem spektakularnych zyskéw polskich ban-
kow w ostatnich latach.
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Problem bardzo wysokich marz szczego6lnie ostro rysuje si¢ w naszym sys-
temie bancassurance. W ub. roku sktadka ubezpieczycieli zebrana dla nich
przez banki wyniosta 4,6 mld zl, a w tym ma wzrosna¢ o ok. 50%. Banki prze-
scigaja si¢ w ,,obudowywaniu” kredytow hipotecznych, kartowych 1 gotowko-
wych réznymi polisami. Czynig tak nawet, gdy klient jest solidny, dobrze im
znany 1 nie zawsze konieczne jest ubezpieczenie sprzedawanego produktu. Jest
to mozliwe, gdyz polisy ubezpieczeniowe ze swej natury sa mato przejrzyste
a 1 asekuratorzy, 1 banki nie staraja si¢ specjalnie, by stan ten zmieni¢, bo na
nieprzejrzystych produktach mozna dobrze zarobic¢.

Wiele znakéw zapytania kryje w sobie tez rola banku Pekao SA, najpierw
w kredytowaniu, a pdzniej by¢ moze w doprowadzeniu do upadtosci malbor-
skiej wytworni makaronu Malma SA. Jesli prawde moéwi prezes tej ostatniej, to
Pekao SA poprzez zawyzenie wyceny fabryki doprowadzito do jej nadmiernego
zadhuzenia, a potem nie wspierato nalezycie jej restrukturyzacji. W tle konfliktu
caly czas przewija si¢ niewyjasniona, i chyba nigdy nie bgdzie wyjasniona, rola
Alessandro Profumo — czlonka zarzadu UniCredito, ktory wspierajac wiloski
koncern Barillo miat przyczyni¢ si¢ do upadtosci Malmy, gdyz ta dokonywata
szybkiej ekspansji w Europie Srodkowo-Wschodniej, w ktorej zagrozona stawa-
ta si¢ pozycja Barillo.

1.4.  Rozwoj i kondycja ekonomiczno-finansowa polskich bankow

Po roku 1989 krajowy system bankowy otrzymat zupelnie nowe ramy praw-
no-instytucjonalne swego funkcjonowania. Réwnoczesnie gtebokie zmiany ca-
tego systemu spoteczno-ekonomicznego stworzyly dla bankowosci szanse szyb-
kiego rozwoju, ale pojawity si¢ tez zupetnie przedtem nieznane wyzwania i ro-
dzaje ryzyka. Z obecnej perspektywy mozemy stwierdzi¢, ze nasze banki dobrze
wykorzystaly stworzone im warunki 1, nie liczac pierwszej potowy lat 90., niezle
poradzity sobie z zagrozeniami.

Jak wynika z tabeli 1, banki w naszym kraju nadal stanowia najwigkszy
sktadnik w systemie finansowym, gdyz w 2005 r. ich udzial w aktywach insty-
tucji finansowych wynosit ponad 70%, chociaz traca na znaczeniu, bo w roku
2006 udziat ten zmalat o kolejne 3,3 p.p. Warto przypomnie¢, ze w roku 1998
wskaznik ow przekraczat 92%.
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Tabela 1
Aktywa instytucji finansowych w Polsce 1998-2005 (w mld zt)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Wyszczegodlnienie

Banki komercyjne i spotdzielcze 318,7 3634 428,5 469,7 466,5 489,0 538,5 587,0
Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo- 0.6 0.9 12 1.8 25 34 42 53
-Kredytowe

Zaktady ubezpieczen 20,7 289 379 472 576 657 779 89,6
Fundusze inwestycyjne 1,8 32 7,1 12,1 22,8 33,2 37,5 61,3
Otwarte Fundusze Emerytalne 0 2.3 9.9 19,4 31,6 448 62,6 86,1
Podmioty maklerskie 3,2 3,6 3.9 2,9 2,8 3,7 55 6,9
Lacznie 345,0 402,3 488,8 553,1 5838 639.8 726,2 836,2

Zrédlo: opracowanie na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r, NBP,
Warszawa, listopad 2006 r.

W S$wietle liczb zestawionych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze krajowy sys-
tem finansowy nalezy do typu bankowo zorientowanego, nazywanego rowniez
kontynentalnym. Wyrdznia go dominacja bankow, a wigc ich szczegodlne zna-
czenie w zakresie mobilizacji 1 alokacji kapitalu oraz zarzadzania rozmaitymi
formami ryzyka. Jesli jednak porownamy stopy wzrostu aktywow w podstawo-
wych naszych instytucjach finansowych, to zauwazymy, ze w latach 2003-2005
w podsystemie bankowym byty one najnizsze. Z grubsza rdznice te utrzymywa-
ty si¢ rowniez w roku 2006 1 mniej wigcej do potowy 2007 r. Oznacza to, ze ro-
dzimy system finansowy bardzo powoli, ale systematycznie przeorientowuje si¢
w kierunku rynkéw finansowych. W ten sposob pojawiaja si¢ dodatkowe moz-
liwosci pozyskania kapitatu przez sektor realny, maleje asymetria informacyjna,
poprawiaja si¢ warunki do lepszej dywersyfikacji ryzyka i wzrastaja szanse na
poprawe efektywnosci calego systemu finansowego. Ten ostatni nadal jednak
jest §rednio rozwinigty, gdyz relacja jego tacznych aktywow do PKB w 2005 r.
wynosita u nas 86,4%, podczas gdy w Czechach — 121,6 a na Wegrzech 117,7%.
Powyzsza relacja w catej Europie Srodkowo-Wschodniej stanowita tylko ok. 1/3
wskaznika rozwoju finansowego osiagnigtego w strefie euro. Wprawdzie w 2006 .
wyzej wymienione relacja poprawita si¢ u nas o 11,3 pkt p.p. ale nadal jesteSmy
w Unii Europejskiej jednym z krajow o najnizszym rozwoju finansowym.
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Tabela 2
Stopien rozwoju sektora bankowego w Czechach, na Wegrzech 1 w Polsce
w poréwnaniu z krajami strefy euro w latach 2004-2005 (w %)

Aktywa/ PKB Kredyty '/PKB Depozyty’/PKB
Kraj 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Polska 58,4 60,7 24,7 26,7 32,8 34,0
Czechy 95,2 100,8 28,0 32,1 55,5 56,1
Wegry 73,0 80,6 35,3 29,5 32,7 33,8
Strefa euro 264,0 2833 116,0 b.d. 96,0 b.d
Zrédlo: jak w tabeli 1.
Objasnienia:

' Kredyty i pozyczki sektora bankowego dla sektora niefinansowego (waluta krajowa i waluty obce).
Depozyty sektora bankowego od sektora niefinansowego (waluta krajowa i waluty obce).
b.d. — brak danych.

Jak wynika z tabeli 2, bardzo duza jest rowniez luka rozwojowa mi¢dzy naszym
sektorem bankowym a sektorem czeskim 1 wegierskim, nie moéwiac juz o strefie
euro. Takze 1 w tym przypadku w 2006 r. relacja aktywéw bankowych do PKB
poprawita si¢ u nas o 4,7 p.p., ale nie zmienia to w niczym powyzszej konkluz;i.
Luka ta jest zarazem miara potencjatu do zagospodarowania i wykorzystania.

Zwykto si¢ moéwic, ze system finansowy, a w tym banki i1 gieldy papieréw war-
tosciowych sa barometrami kondycji kazdej gospodarki. Stwierdzenie to w duzym
stopniu jest prawdziwe, gdy odwotamy si¢ do rysunku 2, ktoéry pokazuje silne wa-
hania catkowitych aktywow bankowych w czasie. Na tym tle bardzo pozytywnie
odrdzniaja si¢ banki spotdzielcze, ktorych wzrost od 2001 r. byt szybszy niz kla-
sycznych bankow komercyjnych. Te ostatnie wprawdzie w 2006 r. wyraznie przy-
spieszyly (wzrost aktywoéw o 15,6%), ale BS-y rozwijaly si¢ jeszcze szybciej,
dzigki czemu ich udzial w aktywach calego sektora bankowego wzrdst o 0,4 p.p.
(do 6,2%). Czynnikiem dynamizujacym rozwo6j bankdéw spoétdzielczych byty
przede wszystkim $rodki unijne ptynace na wies 1 do rolnictwa.

25



Rysunek 2
Aktywa sektora bankowego 1 ich zmiany w latach 1996-2005

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

I aktywa bankow komercyjnych - lewa skala [ aktywa bankow spotdzieczych - lewa skala

e zmiana aktywOw sektora bankowego - prawa skala

Zrédlo: jak w tabeli 1.

W tabeli 3 zaprezentowano zmiany w liczebnosci bankow 1 ich strukturze wia-
snosciowej. Jak wida¢, liczba bankéw komercyjnych 1 spétdzielczych systema-
tycznie maleje, chociaz w coraz mniejszym tempie. Tendencja ta utrzymata si¢ tak-
ze w 2006 roku, kiedy to ubyly nam trzy banki komercyjne i cztery spotdzielcze.

Tabela 3
Liczba bankdéw 1 struktura wlasno$ciowa sektora bankowego
Liczba bankow
Wyszczeg6lnienie 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1. Banki komercyjne prowadzace

. 2 . 83 77 73 69 59 58 57 61
dziatalno$¢ operacyjna

1.1. Banki krajowe 83 77 73 69 59 58 54 54
1.1.1. Z przewaga kapitalu panstwowego 13 7 7 7 7 6 5 4
1.1.2. Z przewaga kapitatu prywatnego 70 70 66 62 52 52 49 50
- polskiego 39 31 20 16 7 6 8 7
- zagranicznego 31 39 46 46 45 46 41 43
1.2. Oddzialy instytucji kredytowych - - - - - - 3 7
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cd. Tabeli 3

2. Banki komercyjne nieprowadzace

. . L - - 1 2 3 2 6 8
dzialalnos$ci operacyjnej
w tym: oddzialy instytucji kredytowych — - - - - - 2 4
3. Banki spotdzielcze 1189 781 680 642 605 600 596 588
Sektor bankowy (1+2+3) 1272 858 754 713 667 660 659 657

Udziat w aktywach sektora bankowego (w%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1. Banki komercyjne prowadzace
dziatalno$¢ operacyjna (w tym oddziaty 95,7 95,8 95,8 95,4 95,0 94,8 94,7 94,2
instytucji kredytowych)

1.1. Z przewaga kapitalu panstwowego 45,9 23,9 22,9 23,5 25,1 24,4 20,5 20,3

1.2. Z przewaga kapitatu prywatnego 49,8 71,8 72,9 71,9 69,9 70,4 74,2 74,0
- polskiego 332 246 3.4 3,2 2,5 2,6 6,6 4,0
- zagranicznego (w tym oddzialy insty- 166 472 695 687 674 678 67,6 70,0
tucji kredytowych)

2. Banki spotdzielcze 4,3 4,2 4,2 4,6 5,0 5,2 53 5,8

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Po naszej akcesji do UE pojawito si¢ nowe zjawisko w krajowej bankowosci:
oddziaty instytucji kredytowych z UE, ktére zaczely funkcjonowaé na podstawie
tzw. jednego paszportu. W koncu grudnia 2006 r. byto ich juz dwanascie, ale ich
udziat w rynku byt nadal niewielki.

Cecha wyrozniajaca polski sektor bankowy jest silne jego zdominowanie
przez inwestoréw zagranicznych. Ich udzial w catkowitych aktywach sektora
wynosit 66,6% w koncu 2006 r., w depozytach od sektora niefinansowego —
64,7%, 67% w kredytach 1 73,6% w funduszach. W UE wigksza obecno$¢ ban-
kéw zagranicznych wystgpuje jedynie w Czechach i Estonii oraz na Malcie,
Stowacji 1 Litwie. Problemy z tym zwiazane przyblize w dalszej czg$ci pracy.

W tabelach 4 1 5 zaprezentowano podstawowe wskazniki efektywnos$ci kra-
jowych bankow komercyjnych i1 spotdzielczych. Generalnie sa to bardzo dobre
rezultaty, sytuujace nasze banki w czoléwce europejskiej. Warto jednak zwrédcié
uwage, ze BS-y osiagaja zdecydowanie wyzsza marze odsetkowa, ktorej zro-
dlem jest nizsze oprocentowanie depozytow a z drugiej strony wyzsze odsetki
od kredytéw niz w bankach komercyjnych. Wyzsze marze w BS-ach odzwier-
ciedlaja relatywnie wigksze obciazenie ich aktywow kosztami operacyjnymi
a po czesci takze quasi pozycja monopolistyczna czesci z nich, gtownie funk-
cjonujacych na obszarach wiejskich. W przypadku bankow spotdzielczych war-
to jeszcze zwroci¢ uwage, ze w 2006 r. wyraznie spadta w nich rentowno$¢ ak-
tywow i kapitalu wlasnego. Zrodet zjawiska trzeba poszukiwaé przede wszyst-
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kim w zdominowaniu portfela kredytowego tych bankéw przez preferencyjne
kredyty dla rolnictwa. Jak wiadomo, oprocentowanie tych ostatnich powigzane
jest ze stopami banku centralnego. W sytuacji spadku tychze stop malaly marze
odsetkowe bankoéw spotdzielczych a w §lad za tym 1 zyski, 1 rentownos¢.

Tabela 4

Wybrane wskazniki rentownosci i efektywnos$ci bankéw komercyjnych
w latach 2002-2006 (w %)

Wyszczegodlnienie 2002 2003 2004 2005 2006
Stopa zwrotu z aktywow (ROA)l 0,5 0,5 1,4 1,7 1,8
Stopa zwrotu z kapitatu (ROE)? 52 5.4 17,1 21,1 23,0
Koszty operacyjne’/aktywa 3.8 3,7 3.4 3,3 b.d
Marza odsetkowa netto (NIM)* 33 3,1 3,2 3,1 32
Dochody pozaodsetkowe/aktywa 2.8 2.4 2.4 2,3 b.d
Naleznosci zagrozone/naleznos$ci

brutto 22,0 22,2 15,5 11,5 9,7

Zrédlo: jak w tabeli 1 oraz informacje GINB.

Objasnienia:

" ROA-Return on Assets: relacja wyniku finansowego netto do $redniej warto$ci aktywow.

* ROE-Return on Equity: relacja wyniku finansowego netto do $redniej wartosci funduszy podstawowych.

3 Koszty dzialania banku i amortyzacji.

* NIM-Net Interest Margin: relacja roznicy migdzy przychodami odsetkowymi a kosztami odsetkowymi do

$redniej warto$ci aktywow
b.d. — brak danych

Tabela 5

Wybrane wskazniki rentownosci i efektywnosci bankow spotdzielczych
w latach 2002-2006 (w %)

Wyszczegolnienie 2002 2003 2004 2005 2006
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 1,6 1,2 1,8 1,6 1,4
Stopa zwrotu z kapitalu (ROE) 18,2 12,2 18,3 17,4 14,7
Koszty operacyjne/aktywa 6,6 6,2 5,8 5,3 b.d
Marza odsetkowa netto (NIM) 6,7 5,6 59 5,6 4,8
Dochody pozaodsetkowe/aktywa 3,0 2,9 2,6 2,1 b.d

Naleznosci zagrozone/naleznosci
brutto 7.3 7,2 5,5 4,9 3.8

Zrédlo: jak w tabeli 1 oraz informacje GINB.
Objasnienia: jak w tabeli 4; b.d. — brak danych

Dynamiczny rozwdj krajowych bankéw utrzymywat si¢ takze w 2007 r. Z in-
formacji za pierwsze potrocze wynika, ze zysk netto przekroczyt 7 mld zt (wzrost
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0 21,6% w stosunku do czerwca 2006 r.), fundusze wilasne zblizyly si¢ do 56
mld/zt (wzrost 0 12,9%), a aktywa osiagnety 725,5 mld zl, tj. byly wyzsze o0 6,5%
w stosunku do analogicznego okresu ub. roku. Bardzo szybko zwigkszata si¢ ak-
cja kredytowa (wzrost o 31%), ale r6wnoczes$nie malal udzial nalezno$ci zagro-
zonych (do 6,3%). Wprawdzie rosly tez koszty dziatania, ale wolniej niz przy-
chody. W konsekwencji nastgpowata dalsza poprawa rentownosci. W przypadku
aktywow (wskaznik ROA) osiagneta ona 2,1% (rok temu 2%), za$ dla kapitatu
wiasnego (ROE) stopa zwrotu wynosita 27%, a wiec byta wyzsza o 2,3 p.p. niz
w roku ubieglym. Banki krajowe umocnity tym samym swoje czolowe miejsce
w Unii pod wzgledem efektywnosci finansowej. Rzecza wazna jest bez watpienia
1 to, ze nasze banki ponownie zwigkszaja zatrudnienie (przyrost w I potroczu
2007 r. wyniost ok. 5,8 tys. 0s6b w porownaniu do analogicznego okresu 2006 r.).

Jesli w najblizszych latach koniunktura gospodarcza w Polsce nie ulegnie
gwattownemu spowolnieniu i nasz sektor bankowy nie zostanie zbyt mocno do-
swiadczony przez kryzys na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych, to
perspektywy dla niego sa bardzo optymistyczne. Przewiduje si¢ m.in., Ze w naj-
blizszych trzech latach sektor ten moze rosnaé¢ rocznie mniej wigcej o 14%,
a gtbwna jego sila sprawcza maja by¢ kredyty mieszkaniowe. W §lad za tym na-
stgpowac bedzie dalszy rozwoj finansowy, mierzony relacjami aktywow, depo-
zytow i kredytow bankowych do PKB’.

2. Problemy z obecnoscia bankow zagranicznych

Obecnos¢ fizyczna i1 handlowa bankéw zagranicznych w wielu krajach
jest przedmiotem zainteresowania. Dowodem na to moze by¢ studium sporza-
dzone przez ekspertow Banku Swiatowego, opublikowane w 2003 r.'°.

Na samym wstgpie jego autorzy czynia dwa wazne zastrzezenia. Po pierwsze,
wigkszos¢ istniejacej literatury dotyczy krajow wysoko rozwinig¢tych, a w tym
glownie USA. Jest rzecza jasna, ze nie zawsze wnioski wtedy formutowane dadza
si¢ uogolni¢ na kraje stabiej rozwinigte. Po drugie, juz kryzys argentynski z poczat-
ku biezacej dekady pokazal, ze banki z kapitatem zagranicznym moga si¢ szybko
wycofywacé z kraju goszczacego, a przynajmniej nie wyrazac¢ checi dokapitalizo-
wania swych zagranicznych oddziatdéw. Kwestia catkowicie otwarta jest jednak, jak
polityka witadz argentynskich mogla spowodowac takie, a nie inne zachowanie
bankéw zagranicznych. W kontekscie obydwu zastrzezen catkowicie zrozumialy
jest poglad autoréw studium, iz jego wyniki nalezy traktowac jako wstepne.

® Ttuste lata bankéw szybko nie przeming, ,,Rzeczpospolita”, 5.09.2007.
' Clarke G., Cull R., Martinez Peria M., Sanchez., Foreign Bank Entry: Experience, Implications for Develop-
ing Economies, and Agenda for Further Research, World Bank Research Observer, Vol. 18, 2003.
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Z badan Bartha et al., opublikowanych w 2001 roku a dotyczacych 91 krajow
Swiata, wynika, ze udzial bankow zagranicznych w aktywach wynosit od 0 do
100% 1 nie pozostawatl w zadnym logicznym zwiazku ze stopniem rozwoju (za-
réwno w krajach rozwinigtych, jak i1 rozwijajacych si¢ spotykano przypadki z mar-
ginalnym udziatem bankow zagranicznych oraz bardzo wysokim)''. Okazato sie
natomiast, ze najwigcej aktywow nalezato do bankoéw zagranicznych w krajach,
gdzie reguly prawa byly jasno ustalone 1 przestrzegane, ale jednoczesnie sektor
finansowy byt relatywnie stabiej rozwinigty, gdyz ten ostatni czynnik stwarzat
korzystne warunki do ekspansji rynkowej. Ponadto otrzymano, ze relatywna
obecnos¢ bankoéw zagranicznych byta wyzsza w krajach, ktore byly atrakcyj-
niejsze dla calo$ci bezposrednich inwestycji zagranicznych. Jest to rownoczesne
z konkluzja, 1z banki zagraniczne podazaja za swoimi krajowymi klientami.
Co wigcej, analiza wariancji pokazala, ze wyzszy udzial bankdéw zagranicznych
w aktywach nie zwigkszal niestabilnosci kredytowania gospodarki goszczace;.
Ten ostatni wniosek musi by¢ jednak poddany jeszcze solidnej weryfikacji staty-
stycznej. Do problemu tego jeszcze powrdcg.

Czynnikiem przyciagajacym banki zagraniczne jest rOwniez stopien zinte-
growania kraju pochodzenia z krajem goszczacym. Dowdd na to znajdujemy
w licznych pracach empirycznych. Logicznie daje si¢ on wyprowadzi¢ z wcze-
$niejszej konstatacji, ze banki podazaja w pierwszym rzedzie za swoimi klientami
z sektora realnego. Inne studia pokazaly jednak, ze takie zachowania bankow za-
granicznych nie musza by¢ dominujace. Miller 1 Parkhe (praca opublikowana
w 1998 r. a dotyczaca inwestycji bankow amerykanskich w 32 krajach w latach
1987-1995) uzyskali nawet wynik, ze to banki byly pionierami w badanych krajach,
a za nimi wedrowaty dopiero firmy niefinansowe. Jako wytlumaczenie tej sytuacji
podano, iz konkurencja miedzybankowa w krajach goszczacych moze by¢ mniej-
sza, co stwarza szanse na osiaganie wysokich zyskow'”.

Szczegolnie atrakcyjne dla bankow zagranicznych byty kraje z: niskimi po-
datkami, wysokimi dochodami per capita 1 wysokimi oczekiwanymi stopami
wzrostu gospodarczego. Sposrodd charakterystyk samego sektora bankowego
czynnikami zachecajacymi do inwestycji okazywaly si¢ natomiast: wyzsze
przecigtne koszty w bankach krajowych, nizsze marze odsetkowe, mniejsze
rezerwy obowiazkowe 1 wyzsze cash flow, wskazujace na nieefektywne stoso-
wanie kapitatu. W powyzszych warunkach banki zagraniczne zaktadaty, ze
dzigki swym umiejetnosciom stosunkowo szybko 1 tanio zrestrukturyzuja

"' Barth J., Caprio G., Levine R., Banking Systems around the Globe. Do Regulation and Ownership Affect Per-
formance and Stability, [w:] Mishkin F., ed., Prudential Regulation and Supervision; Why is it Important and
What Are the Issues?, NBER, Cambridge, Mass. 2001.

12 Podaje za Barthem et al.
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nieefektywne banki w krajach goszczacych, szczegdlnie gdy beda to mniej-
sze organizacje. Motyw realizacji znacznych zyskow przebija si¢ tu bardzo
mocno, ale kraje naszego regionu pokazuja, ze banki zagraniczne z czasem an-
gazuja si¢ powaznie w dzialalno$¢ depozytowa 1 udzielanie kredytéw konsump-
cyjnych, stajac si¢ najwazniejszymi graczami na rynku.

Wplyw na zainteresowanie bankdéw zagranicznych danym krajem ma oczy-
wiscie wystepujacy w nich charakter regulacji systemu bankowego. Zaleznos¢
jest przy tym prosta: ostrzejsza regulacja i wigksze bariery dostgpu do rynku
dla nowych graczy skutkuja ograniczona konkurencja 1 chronia krajowe nie-
efektywne banki, operujace przy wyzszych marzach 1 wyzszych kosztach
ogblnych. Ponadto, przypuszcza sig, ze kraje utrudniajace dostgp do swego
rynku bankom zagranicznym sg bardziej podatne na kryzys bankowy. Wstep-
ne badania w krajach stabiej rozwinigtych o mniej zliberalizowanym rynku ban-
kowym wskazuja, iz obecno$¢ w nich bankoéw zagranicznych w mniejszym
stopniu prowadzi do poprawy efektywnosci catego systemu.

Przedmiotem analizy w komentowanym studium Bartha et al. byly trzy
kwestie: wielko$¢ banku, jego efektywnos$¢ i1 inne wskazniki sprawnos$ci oraz
regulacje bankowe w kraju pochodzenia kapitatu.

Wigkszos¢ prac empirycznych wskazuje, ze ekspansja zagraniczng zaintere-
sowane sa przede wszystkim duze banki. Dzieje si¢ tak, gdyz banki te maja
wsrod swych klientow przedsigbiorstwa ponadnarodowe, potrzebujace finan-
sowania w wielu krajach. Po drugie, banki duze szukaja mozliwosci zdywersy-
fikowania swojej dziatalnosci. Po trzecie, korzysci skali w pewnych sferach
biznesu bankowego (zarzadzania portfelem, bankowo$¢ inwestycyjna)
ujawniaja si¢ dopiero w duzych organizacjach. Pochodna wielko$ci banku
okazala si¢ rowniez liczba otwieranych oddziatow w krajach goszczacych.

W odniesieniu do efektywnosci 1 sprawnos$ci prace empiryczne jedno-
znacznie pokazuja odmienne wyniki dla krajow rozwinigtych i rozwijajacych
sig. W tych pierwszych czgsto otrzymywano, iz banki zagraniczne sa mniej
efektywne od bankow krajowych. Natomiast dla krajow rozwijajacych si¢ po-
rOwnania te wypadaja rozmaicie. Formutowana jest w tym momencie hipoteza,
ze réznice mi¢dzy obydwoma grupami krajow spowodowane sa odmienno-
sciami warunkow wchodzenia do nich bankéw zagranicznych. W krajach
rozwini¢tych miato to by¢ w momencie znacznego juz zliberalizowania sektora
bankowego, kiedy to banki zagraniczne musiaty konkurowac¢ z bankami krajo-
wymi 1 niebankowymi kapitatodawcami. Konkurencja powodowata znaczna re-
dukcj¢ marz i kosztow ogdlnych oraz forsowata dalsza konsolidacj¢ 1 wdra-
zania nowych technologii. Jak wida¢, w takim srodowisku dosy¢ trudno
bankom zagranicznym zrealizowa¢ duze zyski. Nieco inaczej wyglada sprawa
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w krajach rozwijajacych sig. Banki zagraniczne najcz¢scie] wchodzity tu w po-
czatkowym okresie liberalizacji, a czasem takze tuz po zakonczeniu kryzysu
bankowego. Mozliwosci zrealizowania w stosunkowo tatwy sposob sporych
zyskow byly wigc o wiele wigksze.

Badania Focarelliego 1 Pozzolo, opublikowane w 2000 roku a dotyczace 143
bankéw z 28 krajow OECD, pokazaty, ze efektywnos$¢ bankow zagranicznych
wzrasta, gdy ich obecno$¢ w krajach goszczacych jest wieksza'®. Wedtug tych
badaczy chgtniej za granica inwestowaty réwniez banki bardziej innowacyjne,
a wigc te, w ktorych udzial dochodow pozaodsetkowych w dochodach catkowi-
tych byt wyzszy.

Inne z kolei badania wskazuja, 1z banki czasem zmuszane sa ,,emigrowac” za
granicg. Tak byto z bankami hiszpanskimi, ktore z powodu wigkszej konkurencji
spowodowane] znalezieniem si¢ Hiszpanii w strefie euro zaczely mocno zwigk-
szaC¢ swoje zaangazowanie w Ameryce Lacinskiej. Banki japonskie natomiast
w latach 80. szukaty lokat dla zgromadzonych depozytow, gtdéwnie na rynku ame-
rykanskim, bo rynek japonski byt zbyt ptytki.

Niektore kraje prawnie ograniczaja zagraniczng ekspansj¢ swoich bankow.
Przypuszcza sig, ze obniza to ich efektywnos¢. Analizy empiryczne pokazaly przy
tym, ze reglamentowanie zakresu dzialalnosci samych bankéw krajowych jest
ujemnie skorelowane z ich sprawnoscia 1 stabilnos$cia.

Wplyw ekspansji bankoéw zagranicznych na funkcjonowanie bankoéw w kra-
jach goszczacych to prawdopodobnie fragment studium Bartha at al. najbardzie;j
dotykajacy dyskusji prowadzonych w Polsce. Pierwsza kwestia jest poziom,
charakter 1 skutki konkurencji migdzybankowej. Nie ulega zadnej watpliwosci,
ze banki zagraniczne zazwyczaj wywieraja nacisk na redukcje kosztow i marz
a niekiedy roéwniez na spadek rentownosci. Konkurencja w rozmaity sposob do-
tyka¢ moze rézne sfery biznesu bankowego. W USA np. otrzymano, iz banki
zagraniczne w pierwszym rzedzie angazowaty si¢ w operacje hurtowe 1 kredy-
towanie przemystu oraz handlu. Jesli za§ nabywaly banki amerykanskie, to
glownie o przecigtnie nizszych kapitatach 1 wyzszym udziale ,,ztych kredytow”.
Godzity si¢ zatem niekiedy na nizsza rentownos$¢, a czasem byly oskarzane
nawet o stosowanie cen dumpingowych, zeby tylko zdoby¢ klientow. Blizsza
analiza udowodnita jednak, ze na rynku amerykanskim banki zagraniczne nie
mogty konkurowa¢ w oparciu o specyficzne know how, bo nie miaty takowego.
Hipoteza, ze banki zagraniczne wywieraja nacisk konkurencyjny na banki krajo-
we gléwnie tam, gdzie posiadaja komparatywne przewagi, pojawia si¢ w wiek-
szo$ci prac empirycznych. Czasami jednak zaostrzenie rywalizacji prowadzi

1 Podaje takze za Barthem et al.
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do pogorszenia jakosci ogdlnokrajowego portfela kredytowego. Ma to wy-
nika¢ ze wzrostu ryzyka, ktoére prowadzi do straty tzw. franchise value (ter-
min ten oznacza utrat¢ warto$ci marki uzyskanej poprzez obecnos¢ na rynku
1 poziom przywiazania klientow do danego banku, ktore to sktadniki wartosci sa
konsekwencja dotychczasowej dziatalnosci, reputacji 1 posiadania oddziatow).

Druga kwestig jest wplyw obecnos$ci bankow zagranicznych na stabil-
nos$¢ ekonomiczng kraju goszczacego. Z jednej strony istnieja solidne dowody
empiryczne, ze z krajow pochodzenia moze nastgpowac przenoszenie do kra-
jow docelowych zjawisk kryzysowych 1 cyklicznych fluktuacji aktywnos$ci
gospodarczej. Z drugiej jednak strony mozna przytoczy¢ wyniki badan, ktore
pokazuja, ze banki zagraniczne moga stabilizowac¢ sytuacje przed 1 w trakcie
lokalnego kryzysu bankowego badz finansowego. Banki te maja bowiem
bardziej zdywersyfikowane aktywa plynne 1 moga skorzystal ze wsparcia
swoich central. Studia wykonane np. przed kryzysem argentynskim na ogot
konkludowaty, ze banki zagraniczne nie redukowaly swojego zaangazowania
kredytowego w czasie kryzysu bankowego albo finansowego. Studiow tych jest
jednak zbyt mato. Natomiast ostatni kryzys argentynski, kiedy to trzy banki za-
graniczne postanowily opusci¢ ten kraj, a inne nie chciaty dokapitalizowaé swo-
ich filii, jest przypadkiem bardzo ztozonym. Nie da si¢ bowiem ukry¢, ze to po-
lityka rzadu argentynskiego doprowadzita do zatamania tamtejszej; gospodarki.
Naprawa sytuacji tez niejako sugerowata, ze zamiarem wiladz byto wywlaszcze-
nie bankow zagranicznych. Banki te z kolei, straszac wycofaniem si¢ lub niedo-
kapitalizowaniem swoich filii, by¢ moze jedynie stosowaly wybiegi taktyczne.
Do problemu stabilnosci nawiazg jeszcze dale;.

Trzecia kwestig jest sugestia, ze banki zagraniczne zaniedbuja kredytowanie
matych 1 $rednich przedsigbiorstw. Rzeczywiscie w wielu badaniach wniosek
taki uzyskano. Po czgs$ci wynika to z prostego faktu, ze banki zagraniczne sa
na ogot duzymi organizacjami, ktore moga mie¢ problemy z uzyskaniem ko-
rzys$ci skali przy angazowaniu si¢ w mate przedsigwzigcia. Co zrozumiate, czg-
sto w podobny sposdb zachowywaly si¢ roéwniez wigksze banki krajowe. Zjawi-
skiem pozytywnym byto natomiast to, ze niekiedy przyrost kredytow dla sektora
MSP w bankach zagranicznych nast¢powat szybciej niz w ich krajowych od-
powiednikach. Wielu badaczy zmian oczekuje, gdy do powszechnej praktyki
wdrozony zostanie credit scoring wsparty wigksza moca obliczeniowa kompu-
terow bankowych 1 poprawi si¢ dostgpnos¢ informacji o MSP, a wigc ogolnie
zmaleje ryzykowno$¢ tego segmentu. Postep technologiczny ma zatem pokonac
niekorzysci skali kredytowania matych 1 srednich firm. Firmy te, wedlug obroncow
bankow zagranicznych, maja korzysta¢ rowniez w sposob posredni z ich obec-
nosci (poprawa efektywnosci wszystkich bankow, wigksze zainteresowanie sekto-
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rem MSP ze strony bankéw krajowych, niekiedy przegranych w walce konku-
rencyjnej). W sumie wielu badaczy przyjmuje, ze postgp techniczny i wspo-
mniane efekty posrednie nie powinny co najmniej pogarsza¢ dostepu do kredytu
dla MSP. Zagadnienia te rozwing w dalszej czg$ci pracy.

Wzorce wchodzenia 1 obecno$ci bankow zagranicznych w krajach goszcza-
cych to wciaz stosunkowo nowe zagadnienie badawcze. Istnieja ogdlnie dwa
wzorce wchodzenia tych bankow na rynki zagraniczne: nabycia lub potaczenia
si¢ z bankiem krajowym lub utworzenie nowego banku. Na dzien dzisiejszy
mozna stwierdzi¢, ze transgraniczna konsolidacja ma niewielki wptyw na eko-
nomi¢ skali 1 zakresu. Szczegdlnie odnosi si¢ to do krajow rozwinigtych,
w ktorych banki krajowe zazwyczaj osiagaja wyzsza efektywnos$¢. Odmienna sy-
tuacja wystgpuje w wielu krajach rozwijajacych sig, 1 dlatego przewiduje sig, ze
transgraniczna konsolidacja dotyczy¢ bedzie ich przede wszystkim. Ma to popra-
wi¢ efektywnos$¢ ich systemow bankowych, gidwnie poprzez przyspieszenie po-
stepu technologicznego. Ten ostatni, jak to juz podkreslano, ma zapobiec dys-
kryminacji na rynku finansowym matych i $rednich firm.

Tworzenie nowych bankoéw przez banki zagraniczne ma towarzyszy¢ trans-
granicznej konsolidacji. Nowe banki maja by¢ bardziej przyjaznie nastawione
do sektora MSP, ale raczej nie bgda w stanie szybko zaspokoi¢ potrzeb kredy-
towych kraju goszczacego, gdyz moga mie¢ trudno$ci z pozyskaniem tanich de-
pozytow 1 znalezieniem interesujacych projektow. W tym obszarze pojawia si¢
jednak wiele znakow zapytania, poniewaz zatozenia powyzsze bazowaly
przez dtugi czas praktycznie tylko na wynikach badan prowadzonych w USA.
Dalej zaprezentuj¢ jednak badania skoncentrowane na naszym regionie Europy.

W praktyce wyksztalcity si¢ cztery formy obecnos$ci bankow zagranicznych
w krajach goszczacych: oddzial, filia, przedstawicielstwo oraz transgraniczne ofe-
rowanie ustug. Najprostsza, ale 1 najbardziej ograniczona, jest naturalnie przed-
stawicielstwo. Zazwyczaj celem jego utworzenia jest przetestowanie celowosci
petlnego zaangazowania si¢ w kraju przeznaczenia. Najpowszechniej jednak banki
zagraniczne sg obecne w postaci oddzialow lub filii. Wybor migdzy odziatem
a filia wynika z zakresu uslug oferowanych oraz z regulacji i preferencji krajow
goszczacych. Te ostatnie najche¢tniej widzialyby taka forme¢ organizacyjna, ktora
dawataby szeroka ofert¢ produktowa, ale jednoczesnie nie stwarzataby zagrozen
dla stabilnosci systemu bankowego, a w razie potrzeby miataby mozliwos¢ odwo-
tania si¢ o pomoc do swej centrali.

W niektorych krajach (Argentyna, Brazylia, Meksyk) do 1997 roku kredytowa-
nie transgraniczne przekraczato podaz kredytow oferowanych przez banki zagra-
niczne fizycznie w nich obecne. P6Zniej proporcje te si¢ odwrocity. Generalnie ma-
to jest badan poswigconych transgranicznemu s$wiadczeniu ustug bankowych.
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Te, ktore dotychczas przeprowadzono, wskazuja, ze forma ta jest wrazliwa na eko-
nomiczna niestabilno$¢ krajow goszczacych. Z reguly obroty transgraniczne spada-
ja, gdy kraje te popadaja w kryzys.

W 2003 r. opublikowane zostato jeszcze jedno studium Banku Swiatowego po-
swigcone miejscu bankow zagranicznych w 58 krajach rozwijajacych si¢ o niskim
poziomie rozwoju'*. Claessens i Lee — autorzy studium — jako podstawowy cel po-
stawili sobie rozpoznanie znaczenia tychze bankow, motywdow, ktorymi sig kiero-
waly oraz skutkow ich obecnosci.

Ekspansja bankéw zagranicznych do krajow rozwijajacych sig rozpoczeta si¢ na
szersza skalg dopiero w ubieglej dekadzie, bedac skutkiem przede wszystkim trans-
akcji przeje¢ i fuzji, a w znacznie mniejszym zakresie tworzenia bankow typu
de novo. Oczywiscie podstawowym motywem naptywu zagranicznego kapitatu
bankowego byla che¢¢ uzyskania mozliwie wysokich zyskoéw. Niekiedy jednak
banki zagraniczne znow wedrowaly za swoimi klientami z sektora realnego. Nie-
ktore zas kraje goszczace przyjmowaly je w nadziei, ze przyspiesza ich rozwoj
bankowy 1 finansowy oraz ufatwia restrukturyzacj¢ i prywatyzacje bankow pan-
stwowych, znajdujacych si¢ czesto w beznadziejnej sytuacji finansowej. Z oszaco-
wanego modelu regresji, w ktorej jako zmienng zalezna przyjeto wskaznik udziatu
bankdw zagranicznych w ogolnej liczbie bankow, otrzymano, iz:

e w badanej zbiorowosci trudno bylo precyzyjnie wyznaczy¢ determinanty
ekspansji bankow zagranicznych, gdyz wspoleczynnik determinacji R* nie
przekraczat 20%;

e jako bariery wchodzenia do badanej grupy krajow ujawnity si¢ przede
wszystkim — wysoka zyskowno$¢ bankéw rodzimych, wysokie marze oraz
dochody pozaodsetkowe;

e czynnikami zachgcajacymi z kolei do ekspansji okazaty si¢ wysokie koszty
ogolne bankdéw oraz rezerwy na niepracujace aktywa. Sugeruje to, ze banki
zagraniczne $§rodowisko takie postrzegaly jako zawierajace znaczny poten-
cjal do osiagnigcia duzych zyskéw poprzez restrukturyzacje docelowych
systemow bankowych;

e ze zmiennych krajowych rosnacy indeks liberalizacji finansowe;j, niska in-
flacja a w §lad za tym 1 niskie realne stopy procentowe zachgcaty do na-
ptywu zagranicznego kapitatu bankowego.

Analiza warto$ci $rednich pokazata, ze banki zagraniczne w krajach goszcza-

cych mialy nieco wyzsza (o ok. 0,5 p.p.) rentowno$¢ niz banki miejscowe.
Znacznie wigcej jednak informacji na temat wplywu tych pierwszych na konku-
rencyjno$¢ systemow bankowych krajow goszczacych otrzymano poprzez osza-
cowanie modelu ekonometrycznego, w ktorym jako zmienne zalezne przyjgto:

'* Claessens S., Lee K. J., Foreign Banks in Low-Income Countries: Recent Developments and Impacts,
[w:] Globalization and National Financial Systems, op. cit.
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- marzg netto (roznica migdzy odsetkami otrzymanymi a zaptaconymi),

- dochdd pozaodsetkowy (z optat 1 prowizji),

- zysk przed opodatkowaniem,

- koszty ogdlne banku,

- rezerwy na kredyty stracone.

Wszystkie te zmienne odniesiono do aktywow catkowitych docelowych sys-
temoéw bankowych, uzyskujac w ten sposéb pie¢ wskaznikéw, ale w konwen-
cji zmian roéznic migdzy bankami zagranicznymi a miejscowymi w latach
1995-2000.

Wigksza obecno$¢ bankow zagranicznych prowadzita do spadku marz
w bankach miejscowych, podobnie jak rosnacy stopien otwartosci kraju na prze-
pltywy miedzynarodowego kapitatu 1 usuwania formalnych barier do wchodzenia
pierwszych z wymienionych bankéw. Banki zagraniczne zachgcaty takze banki
lokalne do poszerzania zrdédet swoich dochoddéw o pozycje przynoszace prowi-
zje 1 oplaty, a przez to rosta ich zyskownos$¢. Ta ostatnia wynikata prawdopo-
dobnie réwniez z jakich§ zmian w strukturze kosztéw, chociaz koszty ogolne
odniesione do aktywow wykazywaly tendencj¢ do wzrostu, gtownie z powodu
wdrazania postgpu technologicznego 1 naciskow ptacowych pracownikow.
Lacznie jednak w bankach miejscowych poprawiata si¢ jakos$¢ kredytow,
o czym $wiadczy ujemny wspotczynnik korelacji dla zmiennej rezerwy na kre-
dyty stracone.

Sposrod zmiennych kontrolnych odnoszacych si¢ do poziomu krajow goszczacych
zwraca uwage wpltyw rosnacego PKB per capita na redukcj¢ kosztow, dochodow po-
zaodsetkowych 1 rezerw na kredyty stracone, ale jednoczesna poprawe marz. Efekt
pierwszego rodzaju ma swe zrédlo w postepie technologicznym 1 wzro$cie konkuren-
cyjnosci. Drugi efekt — wzrost marz — wynika natomiast z wigkszych mozliwosci ich
naliczania, gdy mieszkancy staja si¢ bardziej zamozni. Rosnaca inflacja z kolei stymu-
lowata podnoszenie marz i stop procentowych, co jest nadzwyczaj logiczne i oczywi-
ste, gdyz tylko wtedy banki sa w stanie zachowa¢ realnie swoj kapital wiasny oraz
pokry¢ wyzsze koszty operacyjne.

Jak w wielu analizach dotyczacych wplywow globalizacji finansowej, takze
w komentowanym wtasnie studium Claessensa 1 Lee zauwazono wystepowanie
pewnego progu obecno$ci bankow zagranicznych, po przekroczeniu ktorego za-
czeta wzrasta¢ dopiero efektywnos$¢ bankow miejscowych. Wtedy to te ostatnie
konfrontowane byty juz z wigksza konkurencja a wtadze publiczne musiaty pod-
ja¢ wysitek poglebienia reform finansowych, za$ banki zagraniczne zmuszone
byly do poszerzenia i wzbogacenia swojej oferty oraz do rezygnacji z koncen-
trowania sig tylko na obstudze firm z krajow ich pochodzenia. Nadal rosnaca, po
przekroczeniu specyficznego dla kazdego kraju progu, obecno$¢ bankéw zagra-
nicznych prowadzi¢ moze jednak do spadku zyskownos$ci catego systemu ban-
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kowego w kraju goszczacym. Jak widaé, sa to procesy dynamiczne, ale wydaje
sig, ze mimo wszystko najlepsza strategia wobec bankow zagranicznych bedzie
umozliwienie im w miar¢ swobodnego dostepu i1 dziatania, stymulowanie konku-
rencji, dbanie o solidne fundamenty makroekonomiczne, dobra regulacj¢ 1 nadzor
oraz szeroko rozumiany rozwqj instytucjonalny. Wyzej wymienione determinanty
odniesienia korzysci z doptywu zagranicznego kapitatu bankowego brzmia jak
mantra, ale odzwierciedlaja one dobrze ugruntowane uogolnienia i zaleznosci teo-
retyczne, kilkakrotnie potwierdzone tez w badaniach empirycznych.

Probujac zrekapitulowaé nasze dotychczasowe rozwazania, mozna stwier-
dzi¢, ze obecnos$¢ bankow zagranicznych w krajach goszczacych na gruncie teo-
retycznym ma swoje pozytywy i negatywy. Te pierwsze w sensie poprawy efek-
tywnosci bankéw miejscowych, drugie za§ sprowadzaja si¢ generalnie do spad-
ku stabilno$ci systeméw bankowych w tych krajach. Wytlumaczeniem oddzia-
tywan pozytywnych ma by¢, przede wszystkim i1 zarazem paradoksalnie, fakt, ze
placowki bankéw zagranicznych nie maja petnej autonomii decyzyjnej. Z dru-
giej natomiast strony, ich centrale moga zachowywac si¢ jako jednostki wspiera-
jace lub pozyczkodawcy ostatniej szansy w sytuacji kryzysu. Bardzo czgsto tez
duze banki zagraniczne wchodza w sktad grup finansowych, ktore sa w stanie
kreowa¢ wewnetrzny rynek kapitatowy, centralizujac réwnoczes$nie decyzje de-
partamentéw skarbowych w zakresie alokacji kapitatu 1 regulowania ptynnosci.
Jest wtedy pewna gwarancja, ze podaz kredytow bankowych w krajach goszcza-
cych bedzie bardziej stabilna, tzn. nie bgdzie drastycznie ograniczana w warun-
kach kryzysu. Oznaczaloby to dalej, ze obecno$¢ bankdéw zagranicznych moze
powodowac, iz caly system bankowy kraju goszczacego bedzie funkcjonowat
bardziej antycyklicznie, tzn. bedzie nieco hamowat nadmierna ekspansj¢ w fazie
ozywienia oraz lagodzit glebokos$¢ recesji, nie redukujac drastycznie podazy
ushug finansowych.

Poniewaz jednak alokacja kapitatu 1 kredytu w bankach migdzynarodowych
oparta jest na kalkulacjach przysztych rentownosci i1 ryzyka oraz oferowanych
zabezpieczeniach w roznych regionach geograficznych a takze sektorach, moze
si¢ zdarzy¢, ze w przypadku pogorszenia si¢ koniunktury w jakim$ kraju gosz-
czacym staje si¢ on mniej atrakcyjny w oczach zarzadzajacych tymi bankami.
W $lad za tym podaz zrodet finansowania moze zacza¢ male¢. Banki zagranicz-
ne beda zatem zachowywaly sig procyklicznie. Sprawa otwarta jest wigc wpltyw
netto ich obecnosci na przebieg koniunktury kraju gospodarza.

Dotychczasowe rozwazania wskazuja, 1z banki wielonarodowe bardzo moc-
no konfrontowane sa z problemami typu: ,,blizsza koszula ciatu” 1 ,kapital nie
ma ojczyzny, ale kapitalisci tak”. Istnieje przeciez duza pokusa, by w sytuacji
pogorszenia si¢ koniunktury w kraju ich pochodzenia, w pierwszym rzedzie
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ogranicza¢ podaz kredytéw na rynkach zagranicznych, szczegdlnie gdy bank
macierzysty nie ma zbyt duzo funduszy pozyczkowych. Moze si¢ jednak zda-
rzy¢, ze za granica cykl ekonomiczny znajduje si¢ w innej fazie niz w kraju po-
chodzenia i sa realne szanse na robienie oplacalnych intereséw. Podobnie moze
wyglada¢ zachowanie bankow wielonarodowych w sytuacji dobrej koniunktury
w krajach macierzystych. Ogolnie, bardzo duzy wpltyw na decyzje kredytowe
ich central kazdorazowo wywiera¢ bedzie kondycja finansowa banku-matki
1 konsekwencja w kierowaniu si¢ zasada optymalizowania relacji zwrot — ryzy-
ko. Trzeba wreszcie wspomnie¢ 1 o tym, ze potencjalnym zagrozeniem jest rOw-
niez mozliwo$¢ zakazenia filii zagranicznej przez spotke matke poprzez we-
wnatrzgrupowe transfery zyskow i strat oraz optymalizacj¢ podatkowa.

Wplyw na zachowanie si¢ placowki banku migdzynarodowego na rynku
goszczacym, wywiera rOwniez strategia wchodzenia na niego. Jesli placowka ta
zaktadana jest od nowa (inwestycja typu greenfield), czgsto obserwuje si¢ jej
agresywne starania, by mozliwie szybko uzyska¢ okreslony udzial w rynku.
Strategia ta wynika rowniez z dazenia banku — matki do zachowania caty czas
petnej kontroli nad funkcjonowaniem filii zagranicznej. Bank wielonarodowy
moze wchodzi¢ do innych krajéw rowniez, jak to juz wskazywano, na zasadzie
przejmowania bankéw tam juz istniejacych (strategia take-over). Z reguty wow-
czas wigzi migdzy bankiem macierzystym a jego zagranicznymi filiami sa luz-
niejsze niz w pierwszej strategii. Jesli menedzment banku przejmowanego nie
zostanie wymieniony, przez jaki$§ czas bank przejety moze tez kontynuowac po-
przednia polityke biznesowa. Jak to wczesniej wykazano, pozostawienie do-
tychczasowych menedzeréw jest bardzo wskazane przy przejmowaniu mniej-
szych bankow.

Sama polityka i strategia oraz model biznesowy maja takze wplyw na od-
mienno$¢ w funkcjonowaniu filii bankéw zagranicznych oraz bankdéw miejsco-
wych. Jesli te pierwsze preferuja podejscie transakcyjne, to beda bardziej czute
na wahania koniunktury, regulujac szybko np. podaz kredytow. Banki lokalne
z kolei, maja wigcej mozliwosci, by tworzy¢ trwate relacje ze swoimi klientami
(model relationship banking), dzigki czemu ich np. polityka kredytowa moze
by¢ ukierunkowana na caty cykl ekonomiczny, tzn. sa gotowe wesprze¢ swoich
klientow réwniez w okresie dekoniunktury lub pogorszenia si¢ ich kondyc;ji
ekonomicznej. Wreszcie, zachowanie obydwu typow bankow wprost zalezy od
ich potozenia finansowego: im jest ono lepsze, tym latwiej wychodza naprzeciw
potrzebom ich klientow.
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Badan empirycznych jest znacznie wigcej niz teoretycznych'”. Wynika z nich
m.in., ze faktycznie banki wielonarodowe sa w stanie tworzy¢ wewngtrzne rynki
kapitatowe. W $lad za tym zachowanie ich filii zagranicznych na rynku kredy-
towym mocno jest determinowane przez zasoby kapitatu 1 ptynnosci w centra-
lach. Nie do rzadkos$ci naleza tez sytuacje, ze filie zlokalizowane w krajach
o dynamicznym rozwoju moga niemalze w cato$ci przejmowaé wyzej wymie-
nione zasoby 1 w $lad za tym agresywnie udziela¢ kredytow. Najczesciej jednak
filie bankow zagranicznych wptywaly stabilizujaco na podaz kredytow w kra-
jach goszczacych, szczegolnie gdy pochodzity z roznych krajow 1 ich banki ma-
cierzyste bylty w dobrej kondycji. Niekiedy ten ostatni czynnik mial wigksze
znaczenie niz struktura wtasnosciowa sektora bankowego.

Z drugiej strony empiria rowniez dostarcza mocnych dowoddéw na to, ze
banki zagraniczne moga mie¢ destabilizujace dziatania, szczegolnie gdy prowa-
dza operacje transgraniczne, ich obecnos¢ na rynkach goszczacych jest dopiero
krotkotrwata 1 bardzo rygorystycznie daza do maksymalizowania rentownosci
skorygowanej o ryzyko. Nie ma natomiast zgodnosci wsrdd badaczy, jesli cho-
dzi o przektadanie si¢ koniunktury kraju pochodzenia na ich polityke kredytowa
w krajach goszczacych.

W obecnej dekadzie sporo juz badan empirycznych przeprowadzono na temat
wpltywu strategii wchodzenia bankoéw wielonarodowych na funkcjonowanie ich
filii. W duzym stopniu sa one zbiezne z zalozeniami teorii. [ tak, strategia green-
field powodowata, ze nowo utworzona filia dazyta do szybkiego wzrostu, cz¢sto
intensywnie korzystajac z zasobow finansowych, kadrowych i know-how centra-
li. Niekiedy tez stosowano nizsze ceny na produkty bankowe, by stymulowac ich
sprzedaz. Z kolei strategia przej¢¢ z reguly oznaczata pozostawienie poprzednie-
go menedzmentu, personelu wykonawczego oraz praktyk zarzadczych, oczywi-
scie z reguty tylko na pewien czas. Banki przejete dluzej zachowywaly tez dosy¢
duza autonomi¢ w zakresie finansowania 1 polityki operacyjne;.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej jako catosci banki przejmowane
byty nieco bardziej efektywne kosztowo niz banki zaktadane od nowa przez in-
westorow zagranicznych.

W 2006 r. R. de Haas i1 I. Van Lelyveld przeprowadzili najnowsze badania
empiryczne, ktorych przedmiotem bylo zachowanie bankow zagranicznych
i rodzimych w dziesieciu krajach z Europy Srodkowo-Wschodniej (Chorwacja,
Czechy, Estonia, Litwa, fotwa, Polska, Rumunia, Stowacja, Stowenia i We-

' Przyktadowo: De Haas R.T.A., Van Lelyveld L.P.P., Foreign bank penetration and private sector credit in
Central and Eastern Europe, Journal of Emerging Market Finance, Vol. 3, 2004; Houston J., James C., Marcus
D., Capital market frictions and the role of international capital markets in banking, Journal of Financial
Economies, Vol. 46, 1997; Jeanneau S., Micu M., Determinants of international bank lending to emerging mar-
ket countries, BIS Working Paper, No. 112, Basel.
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gry)'®. Okres analizy obejmowat lata 1993-2000. Korzystajac z bazy BankSco-
pe, przetworzono bilanse 1 rachunki zyskow 1 strat z ponad 250 bankow komer-
cyjnych, ktore reprezentowaty soba od 70 do 90% aktywoéw sektora bankowego
w badanych krajach. Jako banki zagraniczne traktowano te, w ktorych udziat
podmiotu spoza ESW przekraczat 50% kapitalu zaktadowego. Zgodnie z czgsto
stosowana konwencja wyrdézniono dwie strategie wchodzenia bankéw zagra-
nicznych: greenfield 1 take-over. Dla porownywalnos$ci wszystkie informacje
finansowe wyrazono w euro, uzywajac indeksu cen hurtowych jako deflatora.

W statystyce opisowej zwraca uwage to, ze banki typu greenfield byly naj-
mniejsze, ale z drugiej strony najbardziej jednorodne 1 wykazujace najwyzsze
tempo wzrostu. Z kolei banki powstate na drodze przeje¢ byty najwigksze, cho-
ciaz niewiele wigksze w stosunku do bankow lokalnych. Strategia take-over
prowadzita tez do wyzszej relacji kosztow do dochodow, co wynika z koniecz-
nosci poniesienia dodatkowych nakladow zwigzanych z restrukturyzacja.
W konsekwencji banki tak powstate najwolniej rosty, bedac jednoczesnie zbio-
rowoscig nieco jednak bardziej zréznicowana. Jasno z powyzszego wynika, ze
banki rodzime zajmowaly pozycj¢ posrednia.

W czgsci ekonometrycznej badan Haas 1 Lelyveld oszacowali dwa podsta-
wowe rownania regresji, w ktorych starali si¢ okresli¢ czynniki wplywajace na
dynamike¢ wzrostu podazy kredytow 1 zmiany udziatu poszczegodlnych grup ban-
kow w rynku kredytowym. W obydwu przypadkach wyniki korygowano z tytu-
hu wplywu czynnikow makroekonomicznych (wzrost PKB, stopa inflacji 1 stopa
zmian kredytu) i koniunkturalnych (faza cyklu ekonomicznego). Operowano tez
roznicami wyzej wymienionych zmiennych makroekonomicznych w krajach
goszczacych 1 macierzystych. Ponadto jako zmienne objasniajace wprowadzono
sze$¢ charakterystyk odnoszacych si¢ wprost do bankowosci, by nie koncentro-
wac si¢ wylacznie na stosunkach wlasnosciowych. Byty to:

o wyplacalnos¢ (kapitat wiasny/aktywa catkowite),

e  plynnos¢ (aktywa ptynne/aktywa catkowite),

e skala (aktywa catkowite/aktywa w danym kraju goszczacym),

e  zyskowno$¢ (wskaznik rentownosci aktywow — ROA),

o cfektywno$¢ (marza netto),

e  kondycja banku macierzystego (rezerwy na straty/dochody odsetkowe netto
banku macierzystego).

'® De Haas R.T.A., Lelyveld L.P.P., Foreign banks and credit stability in Central and Eastern Europe. A panel
data analysis, Journal of Banking and Finance, Vol. 30, 2006.
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A oto podstawowe konkluzje:
1. Nie udalo si¢ znalez¢ solidnych dowodow na to, ze stosunki wlasnosciowe
w badanych bankach same z siebie wptywatly istotnie na wzrost wolumenu kre-
dytéw w warunkach przeci¢tnej koniunktury. Wprawdzie banki greenfield rosty
nieco szybciej, ale — gdy uwzgledniono wyzej wymienione czynniki makroeko-
nomiczne jako zmienne kontrolne — tempo ich wzrostu nie odbiegato od uzy-
skiwanego przez banki powstale na drodze przejgcia bankdéw lokalnych i przez
banki rodzime.
2. Sytuacja inaczej wygladata w czasie kryzysu w kraju goszczacym. Wtedy to
banki krajowe ograniczaty kredytowanie, natomiast w bankach zagranicznych
w ogole to nie wystapito, a banki zaktadane od zera nawet je nieco zwigkszyly.
Widac¢ z tego, ze banki zagraniczne wrgcz tagodzilty ostros¢ kryzysu.
3. Wzrost kredytu w bankach zagranicznych byt istotnie, dodatnio okreslony
przez rosnaca dynamike PKB w kraju goszczacym. Wynika z tego, ze banki te
zachowywaly si¢ bardziej procyklicznie niz banki krajowe, o czym $wiadczy
m.in. reakcja obydwu grup bankow na jednoprocentowy wzrost PKB (kredyt
w bankach zagranicznych wzrastat o 8,64%, a w krajowych — 0 6,74%)).
4. Wyzsza wrazliwo$¢ bankow zagranicznych na stan gospodarki w kraju gosz-
czacym odzwierciedla stosowana w nich portfelowa metode zarzadzania, a wigc
kierowania si¢ wysokoscia oczekiwanych stop rentownosci skorygowanych
o ryzyko. Banki lokalne natomiast, z racji swojego zakorzenienia i lepszej zna-
jomosci klimatow, sa bardziej predestynowane do praktykowania relationship
lending, a wiec wykorzystania tzw. migkkich informacji uzyskiwanych przez
bliskie kontakty z klientami.
5. Podaz kredytéw przez filie bankéw zagranicznych byla réwniez istotnie de-
terminowana przez stan koniunktury ekonomicznej w krajach ich pochodzenia.
Okazato sig, ze przyrost PKB w tych ostatnich o 1% prowadzil, w ujgciu $red-
nim, do spadku kredytu w krajach goszczacych o 8,62%. Przy blizszej analizie
okazalo sig¢ jednak, ze ta ujemna korelacja dotyczyta praktycznie tylko bankow
greenfield. Banki tworzone na zasadzie przejmowania bankow lokalnych, a ta
strategia dominowata przeciez u nas, z uwagi na swa wigksza autonomi¢ nie
podlegaly tej regule.
6. Tak jak przypuszczano i1 podpowiada to teoria, polityka kredytowa 1 ekspan-
sja rynkowa filii bankéw zagranicznych w sposéb istotny okres$lane byty przez
kondycj¢ finansowa bankéw macierzystych. Im byta ona lepsza, tym kredyto-
wanie byto wigksze 1 intensywniej filie walczyly o udziaty rynkowe. Szczegol-
nie powyzsze odnosi si¢ do bankow nowo zaktadanych, co wynika z ograniczo-
nej ich autonomii. W dtuzszym jednak okresie i te banki prawdopodobnie beda
musiaty polega¢ gtéwnie na swoich zasobach. To poniekad bedzie je tez zmu-
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szato do glebszego zakorzeniania si¢ w kraju goszczacym i dbania o jego roz-
woj. W odréznieniu od innych badan, tu okazato si¢, ze wysoka wyptacalnosé
filii 1 bank6éw lokalnych przektada si¢ pozytywnie na podaz kredytow.

Ekspansja zagraniczna wszelkiego typu inwestorOw niesie za soba rozmaite
nastgpstwa: pozytywne i negatywne; krotko- 1 dlugookresowe; lokalne, regio-
nalne, czy wrgcz globalne; bezposrednie 1 posrednie; zamierzone i przypadko-
we, itd. Z bankowo$cia w zasadzie nie jest inaczej, aczkolwiek jej specjalny sta-
tus wyostrza spojrzenie politykow 1 spoteczenstw na obecno$¢ bankow wielona-
rodowych. W Polsce 1 kilku jeszcze krajach naszego regionu problem kompliku-
je sig przez zdominowanie lokalnych systemoéw bankowych przez kapitat zagra-
niczny. Poniewaz ani teoria, ani empiria nie dostarcza nadal kompleksowej oce-
ny wptywu bankéw zagranicznych na bankowos$¢ krajow goszczacych, otwiera
si¢ szerokie pole do subiektywizmu, wiedzy rzekomo zdroworozsadkowej,
a nawet demagogii 1 populizmu. Z drugiej natomiast strony 1 teoria, 1 praktyka
pewne fakty juz dosy¢ dobrze udokumentowatly, pozwalajac zobiektywizowac
nasza wiedzg.

Zachowujac nalezyta ostrozno$¢, co zawsze jest niezbg¢dne przy relacjono-
waniu wynikéw badan naukowych, mozemy dzi$ jasno stwierdzi¢, ze obecnos¢
bankéw zagranicznych w naszym kraju i w catej ESW powinni$my postrzegaé
jako czynnik per saldo korzystny. Banki te unowocze$nity krajowy system,
zwigkszylty w nim efektywno$¢ 1 stabilnos¢. Te utworzone od zera nawet byty
w stanie zwigksza¢ podaz kredytéw, gdy inne banki ja ograniczaly. Poza efek-
tem stabilizujacym w krajach goszczacych, pojawit si¢ tez efekt dywersyfikacji
w catej niemalze bankowosci europejskiej, co umacnia stabilno$§¢ bankow na
naszym kontynencie. Takze raport Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
z kwietnia 2007 r. potwierdza, ze tam, gdzie penetracja zagranicznych bankow
jest wigksza, wyzszy jest poziom bezpieczenstwa'’. Z raportu tego wynika po-
nadto, ze globalizacja w $wiatowe] bankowosci przyczynita si¢ do poprawy sta-
bilnosci ogdélnoswiatowych finansow. Jesli wszystkie banki ponadto maja by¢
jeszcze efektywne, innowacyjne i1 konkurencyjne, musza dysponowaé¢ odpo-
wiednig autonomia i1 dba¢ o dobra swa kondycje ekonomiczno-finansowa. Oto-
czenie zewngtrzne musi im za$ sprzyjac¢ poprzez przejrzystos¢ norm prawnych

1 regulacyjnych, kontynuowanie reform strukturalnych oraz stymulowanie
zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego. Z wielu analiz wynika bowiem, ze
czesto sprawa znaczenia stosunkow wilasnosciowych w bankowosci jest wyol-
brzymiona'®. To wszelako nie oznacza, ze stosunki te sa nieistotne, gdyz np.

"7 Rzeczpospolita”, 20.04.2007 r.
18 Rulawik J., Wiasnos¢ panstwowa w bankowosci — oczekiwania i zagrozenia, ,,Bank 2002, nr 9.

42



rzadko panstwowa wtasno$¢ bankow przektada si¢ na wysoka efektywnos$¢. Ta-
ki typ wlasno$ci w istocie najczesciej oznacza bowiem spolityzowanie zarza-
dzania bankami, co najcze$ciej rownoznaczne jest z niekonczacymi si¢ proble-
mami. Karykaturalny wrgcz sposob wybierania prezesa PKO BP, stabo$¢ kapita-
lowa i spolityzowanie Banku Ochrony Srodowiska i BGK, niewykorzystanie
potencjatu Banku Pocztowego i ogromne wydatki budzetowe na sanacje BGZ-u,
sa bardzo dobrymi przyktadami, do czego prowadzi¢ moze forsowna obrona
krajowego stanu posiadania w bankowosci.

Na koniec warto zauwazy¢, ze niektore nasze banki tez planuja a nawet juz
realizuja ekspansje zagraniczng. Jest to zatem dowod na to, Ze postgpuje proces
konwergencji struktur zachowan bankéw. Z drugiej za$ strony filie zagraniczne
naszych bankow konfrontowane beda z problemami, ktore napotkaty banki za-
chodnie w Polsce. Politycy 1 obywatele w krajach goszczacych nasze banki
prawdopodobnie tez beda bronity si¢ przed polskim zywiotem. Ciekawe, co po-
wiedza wtedy obecni krytycy naptywu kapitalu zagranicznego do naszego kraju,
jesli np. PKO BP ograniczy kredyty w Polsce, a zwigkszy na Ukrainie.

Juz kilkakrotnie podkreslano, ze globalizacja finansowa powodowa¢ moze
wzrost niestabilno$ci systemoéw finansowych, a w tym takze bankdéw, ktorej zro-
dlem moze by¢ koncentracja roznych instytucji finansowych. Ponizej zajmg si¢
tylko relacjami migdzy koncentracja bankow a ich stabilnoscia.

W rozwazaniach teoretycznych na powyzszy temat konkuruja dwie koncep-
cje: ,,concentratio-stability view” oraz ,,concentration-fragility view”. Pierwsza
przyjmuje, ze bardziej skoncentrowane systemy bankowe maja si¢ odznaczac
wigksza stabilnoscia finansowa, a wigc 1 wigksza odpornoscia na kryzys, szcze-
golnie o charakterze systemowym. Zwolennicy tego pogladu (m.in. Allen, Be-
sanko, Gale, Thakor) przyjmuja bowiem, ze koncentracja w bankowos$ci zwigk-
sza sit¢ rynkowa najwigkszych bankéw, co w konsekwencji zwigksza ich zyski
1 kapitaty wlasne, ktore sa najlepszym buforem absorbujacym ryzyko 1 instru-
mentem pomnazania wartosci wytworzonej dla akcjonariuszy oraz pozostatych
interesariuszy'". W tych warunkach male¢ ma réwniez sktonno$¢ samych mene-
dzeréow do podejmowania bardziej ryzykownych dziatan. Dodaje si¢ ponadto, ze
wigksza koncentracja utatwia¢ ma nadzor nad bankami, szybciej mozna tez wy-
krywa¢ w nich potencjalne zagrozenia 1 w $lad za tym skuteczniej da si¢ zapobie-
ga¢ ewentualnym efektom zakazenia kryzysem systemowym. Rzadziej 1 mniej
przekonujace sa natomiast argumenty na rzecz koncepcji ,,concentration-
-stability”, ktore wywodza si¢ z przestanek, ze mniejsza liczba bankéw owoco-

¥ Allen F., Gale D., Competition and financial stability. Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 36, 2004;
Besanko D., Thakor A. V., Relationship banking, deposit insurance and bank portfolio, [w:] Mayer C., Viver X.,
Capital Markets and Financial Intermediation, University Cambridge 1993.
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wac¢ ma korzy$ciami skali, szerszymi mozliwosciami zdywersyfikowania ryzyka
portfeli aktywow albo pelniejsza informacja odno$nie potozenia pltynnosciowe-
go gtownych deponentéw. Wspodlzaleznosci w tym obszarze sa jeszcze stabo
rozpoznane, co niekiedy wprost prowadzi do popierania koncepcji drugiej, ze
bardziej skoncentrowane systemy bankowe sa tez bardziej kruche.

Zwolennicy ,,concentration-fragility view” argumentuja, ze wigksza sita ryn-
kowa bankéw moze utatwia¢ im naliczanie wyzszych oprocentowan kredytow,
co moze sklania¢ kredytobiorcow do podejmowania tez bardziej ryzykownych
przedsiewzie¢ (Boyd i De Nicold)™. Zachowania takie maja by¢ dodatkowo
wzmacniane przez mniejszy zakres racjonowania kredytow 1 udzielania wigk-
szych ich kwot. Lacznie komplikowa¢ si¢ moze profil ryzyka kredytobiorcow,
co zagraza¢ bedzie ich rownowadze finansowej, a zwrotnie przetozy si¢ na
mniejsza stabilno$¢ samych bankow. Stabilno$¢ ta ma male¢ jeszcze 1 przez to,
ze wigksze banki maja bardziej ztozone struktury zarzadzania i portfele zaanga-
zowan, co utrudnia skuteczne ich monitorowanie przez nadzorcoOw i regulato-
row. Drugi argument zwolennikow tej koncepcji sprowadza si¢ do szerszego
stosowania w bardziej skoncentrowanych systemach bankowych dobrze zna-
nych, aczkolwiek nigdzie niezapisanych zasad, a mianowicie: ,,zbyt duzy, zeby
upas¢” 1 pochodnej wzgledem niej zasady ,,zbyt wazny, zeby upas¢”. Jak wia-
domo, sprowadzaja si¢ one do silnego przekonania menedzeréw i wiascicieli
duzych bankéw prywatnych oraz bankéw panstwowych, ze w przypadku zagro-
zenia dla ich ptynnos$ci 1 wyptacalnosci nadzorcy oraz wtadze publiczne przyjda
im z pomoca. W takim $§rodowisku instytucjonalnym 1 politycznym sternicy
bankéw uzyskuja silny bodziec do zachowan ryzykownych, czgsto zagrazaja-
cych nawet stabilnos$ci catego systemu. Ta sktonno$¢ do ryzyka wzrasta w sytu-
acji szczodrego gwarantowania depozytow bankowych 1 przy stabym wyposa-
zeniu bankéw w kapital wlasny, a co za tym idzie nieobciazaniu nadmiernie ich
wlascicieli ponoszonymi stratami. Z kolei powtarzajace si¢ subsydiowanie 1 do-
kapitalizowywanie niektorych bankoéw przez budzet wrecz moze demoralizowac
ich menedzerow i nominalnych wiascicieli. Sytuacje ta bardzo dobrze znamy
z naszego podworka, gdy np. BGZ, BGK oraz BOS wielokrotnie z pomocy ta-
kiej korzystaty lub korzystaja nadal. Bylo to mozliwe, gdyz kolejne ekipy poli-
tyczne banki te traktowaly jako instytucje majace rzekomo realizowa¢ wazne
gospodarczo 1 spotecznie misje. W rzeczywistosci bardzo czgsto stawaly si¢
jednakze najzwyczajniej tupem politycznym.

Dotychczas bardzo mato przeprowadzono badan empirycznych poswigco-
nych zalezno$ciom miedzy koncentracja 1 konkurencja bankéw a ich stabilno-

** Boyd J. H., De Nicolo G., The theory of bank risk taking and competition revisited, Journal of Finance,
Vol. 62, 2007.
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scig finansowa oraz podatnos$cia na kryzys. Zdecydowana wigkszo$¢ z nich do-
tyczy USA 1 deregulacji tamtejszej bankowosci rozpoczgtej w latach 80. ub.
wieku. Uzyskano w nich m.in., ze deregulacja ta spowodowata wzrost ryzykow-
nosci duzych bankéw, ale mimo to poprawila si¢ jakos¢ kredytow. Ten ostatni
wniosek jednak juz podwazono w badaniach dla lat 90. De Nicolo 1 inni badacze
z MFW w pracy opublikowanej w 2003 r. ustalili, z kolei, ze wzrost koncentra-
cji w bankowos$ci, mierzonej udzialem pigciu najwickszych bankéw, w duzej
probie krajow prowadzit do wzrostu niestabilnosci finansowej”'.

T. Beck, A. Demirgilic-Kunt oraz R. Levine opublikowali w 2006 r. kolejne
wyniki badan poswigcone wpltywowi koncentracji bankéw na ich stabilno$é™,
Przedmiotem analizy byta proba 69 krajow za lata 1980-1997 oraz 47 epizodow
w postaci systemowych kryzysow bankowych. Ten ostatni definiowano jako
sytuacje, w ktorej system bankowy okreslonego kraju znalazt si¢ w tak trudnym
potozeniu, ze praktycznie nie byl w stanie realizowa¢ podstawowych funkcji
posrednictwa finansowego. Manifestowalo si¢ to m.in. czasowym zamykaniem
bankdéw, nacjonalizacja niektdrych z nich lub dodatkowa ochrona deponentow.
Dla utatwienia identyfikacji kryzysu systemowego przyjeto jednak bardziej jed-
noznaczne kryteria, tj. udziat aktywdéw niepracujacych w catosci aktywow row-
ny co najmniej 10% oraz koszty fiskalne ratowania bankéw wynoszace mini-
mum 2% PKB. Na marginesie zauwazmy, ze przy takim kryterium jakosci ak-
tywow polska bankowos¢ przez wiele lat nalezaloby klasyfikowac¢ jako pogra-
zona w kryzysie systemowym. Stoi to w wyraznej sprzecznos$ci z polskimi oce-
nami, iz praktycznie w okresie transformacji, moze z wyjatkiem poczatku lat
90., nie przezylismy kryzysu o takiej skali. Rozbiezno$¢ ocen prawdopodobnie
wynika z ostrzejszego uznawania w Polsce aktywow jako niepracujacych. Majac
swiadomos$¢ pewnej arbitralnosci przyjetej definicji kryzysu systemowego,
wspomniana trojka badaczy w ocenie wrazliwosci uzyskanych wynikow doko-
nata dodatkowych obliczen dla innych uj¢¢ definicyjnych, co wyjasni¢ dale;.

Jako miar¢ koncentracji bankowoS$ci przyjeto udziat trzech najwigkszych
bankéw w sumie bilansowej catego sektora. Zeby zredukowaé odchylenie z ty-
tutu zmieniajacej si¢ liczby bankow w probie badawczej uzyskanej od agencji
ratingowej Fitch, w obliczeniach postugiwano si¢ jednak $rednia koncentracja
z lat 1988-1997. Przecigtnie $rednia ta dla calej proby wynosita 71%, ale jej
zmienno$¢ zawierata si¢ w przedziale ponizej 20% (USA) i ok. 100% (w wielu
krajach afrykanskich). Tu takze w ocenianiu wrazliwo$ci wynikow wprowadzo-
no inne miary koncentracji bankow.

2! De Nicolo G., Batholomew P., Zaman J., Zephirin M., Bank consolidation, conglomeration and internation-
alization. Trends and implications for financial risk, IMF Working Paper 158, 2003.

2 Beck T., Demirgiig-Kunt A., Levine R., Bank concentration, competition, and crises: First results, Journal of
Banking & Finance, Vol. 30, 2006.
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Za pomoca modelu regresji logitowe] starano si¢ oszacowa¢ wplyw réznych
zmiennych ilo§ciowych 1 jakosciowych na wzrost lub spadek prawdopodobien-
stwa wystapienia systemowego kryzysu bankowego, przy czym zgodnie z celem
badan podstawowa zmienna niezalezna byla koncentracja bankéw. Jako zmien-
ne kontrolne przyj¢to: stopg wzrostu realnego PKB 1 PKB per capita; zewngtrz-
ne terms of trade oraz zmiang kursu walutowego; tempo inflacji 1 krotkotermi-
nowa realng stopg procentowa; relacj¢ agregatu pienigznego M2 do rezerw wa-
lutowych; stopg wzrostu kredytu oraz indeks hazardu moralnego powodowane-
go przez wprowadzenie systemu gwarantowania depozytow. Indeks ten jest mia-
ra ztozona z rozwiazan w zakresie reasekuracji, stopnia ochrony depozytow wa-
lutowych 1 miedzybankowych, pozyskiwania funduszy gwarancyjnych, zarza-
dzania nimi oraz poziomu samej ochrony.

Sam fakt dodania do zmiennej poziomu koncentracji bankéw wyzej wymie-
nionych zmiennych kontrolnych pokazat, ze kraje znajdujace si¢ w kryzysie
bankowym przecigtnie rosty wolniej, miaty ujemne terms of trade, wyzsza infla-
cje 1 stabnaca walute narodowa. Dla dalszego oczyszczania relacji miedzy
prawdopodobienstwem wystapienia kryzysu systemowego a koncentracja ban-
koéw Becker et al. wprowadzili cztery miary regulacji bankow oraz takze cztery
zmienne charakteryzujace stopien swobody ekonomicznej 1 rozwoju instytucjo-
nalnego. Jesli chodzi o regulacj¢ bankow, cztery wspomniane miary mialy na-
stepujaca tresc:

e procent odrzuconych wnioskéw o licencj¢ — informacje o ostro$ci barier
wejscia do sektora. Wigksze bariery moga zmniejsza¢ podatno$¢ na kryzys
(przez wzrost zyskdw bankow) albo ja zwigkszaé (przez stymulowanie nie-
efektywnosci);

e  ograniczenia dla prowadzonej dziatalno$ci — w zakresie obrotu papierami
wartosciowymi, na rynkach ubezpieczeniowym i nieruchomosci. Ograni-
czenia te moga utrudnia¢ angazowanie si¢ bankoéw w sektory bardziej ry-
zykowne, a przez to poprawiaja ich stabilno$¢ finansowa. Z drugiej strony
stabilno$¢ ta moze si¢ pogarsza¢, gdy nakladane restrykcje utrudnia¢ beda
dywersyfikacje¢ ryzyka;

e rezerwy obowigzkowe — wyzszy ich poziom moze amortyzowa¢ wahania
w plynnos$ci bankow 1 przez to zwigkszaé stabilno$¢. Niestety, wysokie re-
zerwy moga uszczuplaé zyski bankow, zwigkszajac tym samym ich kru-
chos¢;

e poziom kapitatu regulacyjnego — ostre wymogi odno$nie poczatkowego
1 biezacego jego stanu generalnie maja zmniejsza¢ krucho$¢ finansowa.
Oczywiscie jest to do przyjecia, gdy zatozy sig, ze kapitat ten nie ma swo-
jego kosztu, co w istocie nie jest prawda.
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Pozostale zmienne sktadaly si¢ z: wskaznika wolnosci bankoéw, swobody
ekonomicznej, ogdlnego indeksu rozwoju instytucjonalnego i typu systemu
prawnego. Pierwsza z wymienionych to zlozona miara obejmujaca m.in. prawa
bankéw zagranicznych, tatwos¢ zaktadania bankow, regulacje rynku finansowe-
go, miejsce bankow panstwowych, ingerencje w rynek kredytowy itp. Wplyw
miary jest znéw mieszany: jesli swobodniejsza dziatalno§¢ bankéw poprawia ich
efektywnos$¢ 1 mozliwo$¢ zdywersyfikowania ryzyka, stabilno$¢ systemu ros$nie.
Zmaleje ona natomiast, gdy liberalizacja zaowocuje niszczaca konkurencja.
Swoboda ekonomiczna przejawia si¢ poziomem regulacji wszystkich rynkéw,
barierami dostgpu do nich, zakresem 1 skala interwencjonizmu panstwowego,
przejrzystoscia 1 egzekwowalnos$cia kontraktow. Gdy prowadzi ona do wyzszej
efektywnosci 1 lepszej dywersyfikacji ryzyka, krucho$¢ finansowa bankow ma-
leje. W przeciwnym razie znow moze pojawic si¢ destabilizujaca system konku-
rencja. Rozwo6j instytucjonalny to takze ztozona konstrukcja, skladajaca sie
z praw wyborczych, efektywnosci rzadu, stabilnosci politycznej, jakosci regula-
cji, rzadow prawa i poziomu korupcji. Ogolnie przyjmuje sig, ze wyzszy poziom
rozwoju instytucjonalnego powinien poprawiac¢ stabilno$¢ finansowa bankow.
Wreszcie, na kondycje bankow moze wplywac¢ odziedziczony porzadek prawny.
Na og6t stwierdza sig, ze anglosaski system common law poprawia przestrzega-
nia praw wiasnosci, a zrdéznicowanie etniczne i religijne mieszkancow moze
zmniejszy¢ podaz 1 jako$¢ ustug publicznych. Charakterystyki te coraz cze$ciej
wlaczane sa zatem tez do badan dotyczacych rozwoju finansowego.

Po wykonaniu wielu obliczen regresyjnych dla réznych specyfikacji modelu,
przeprowadzeniu wielu testow, rozpatrzeniu rozmaitych wariantow okreslania
podstawowych zmiennych niezaleznych i po dokonaniu wszechstronnej analizy
wrazliwos$ci, Beck et al. doszli do nastgpujacych konkluzji:

1. Istniala ujemna 1 istotna statystycznie relacja miedzy koncentracja bankowo-
sci a prawdopodobienstwem wystapienia w niej systemowego kryzysu, zarowno
dla liniowej, jak 1 nieliniowej specyfikacji modelu. Okazalo si¢ np., ze wzrost
koncentracji o jedno odchylenie standardowe (0,2) zmniejszat to prawdopodo-
bienstwo o 1%. Jest to duzo, gdyz prawdopodobienstwo wspomnianego kryzysu
wynosito 5%. A zatem, Beck et al. uzyskali silne wsparcie dla koncepcji ,,con-
centration-stability view”, tzn., ze wigksza koncentracja bardziej sprzyja stabil-
nosci systemu bankowego. Jest przy tym rzecza ciekawa, ze stabillizujacy efekt
koncentracji ujawniat si¢ silniej dla nizszych jej poziomow. Innymi stowy, sys-
temy bankowe mniej skoncentrowane moga relatywnie wigcej zyskac, gdy licz-
ba bankéw maleje a pojedyncze banki staja si¢ wigksze. Idac dalej tym tropem,
Beck, Demirgiic-Kunt, 1 Levine oszacowali regresj¢ dla krajéw najbogatszych,
uzyskujac nadal ujemna zalezno$¢ miedzy koncentracja a prawdopodobien-
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stwem kryzysu systemowego, ale nieistotng statystycznie. Ma to wynika¢ z ma-
tej liczby kryzysow w tych krajach oraz matej ich liczby. Pomimo tego, wydaje
sig, ze uzyskane rezultaty maja walor uniwersalny, a wigc w mniejszym lub
wigkszym stopniu odnosza si¢ do wszelkich systemow bankowych.

2. Sposrod zmiennych kontrolnych w sposob bezdyskusyjny tylko zmienna
wzrost PKB i1 PKB per capita zmniejszaty prawdopodobienstwo wybuchu sys-
temowego kryzysu bankowego. Natomiast wptyw indeksu hazardu moralnego,
odzwierciedlajacego stosowanie systemu gwarantowania depozytow, jedynie
w podstawowej wersji obliczen zwigkszal prawdopodobienstwo pojawienia si¢
takiego kryzysu. Oznacza to, ze znaczenie gwarantowania depozytéw jako
czynnika, zwigkszajace ryzykowne zachowania bankéw i deponentow by¢ moze
jest przeceniane.

3. Wystgpowanie ujemnej relacji migdzy koncentracja bankéw a mozliwos$cia
wybuchu w nich kryzysu systemowego potwierdzita takze analiza wrazliwosci.
Eksperymentowano w niej z roznymi definicjami kryzysu systemowego, z od-
wrocong przyczynowoscia (gdyby kryzys spowodowat spadek koncentracji, co
W rzeczywistosci na ogot nie wystepuje), stosujac inne jeszcze miary koncentra-
cji (indeks Herfindahla i1 propozycje Bartha), rozne specyfikacje proby i modelu
oraz wielkosci bankow.

4. Negatywny wpltyw koncentracji na prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu
utrzymuje si¢ wprawdzie nadal, gdy do rozwazan wprowadzi si¢ zré6znicowanie
krajéw w zakresie rezimu regulowania funkcjonowania bankéw, ale pojawiaja
si¢ pewne subtelnosci. Okazato si¢ bowiem, ze zaostrzenie barier wejscia do
sektora 1 przepisOw dotyczacych prowadzonej dzialalnosci zwigkszaly kruchosé¢
systemu. Mieliby$my tu zatem potwierdzenie wczesniejszych ustalen, ze utrud-
nianie bankom osiagania postepu w efektywnosci i w lepszym dywersyfikowa-
niu ryzyka portfela zaangazowan zwigksza prawdopodobienstwo kryzysu. Na-
tomiast zmienne: rezerwy obowiazkowe 1 kapital regulacyjny nie wywieraty
istotnego statystycznie wptywu na wzrost zagrozenia kryzysem.

5. Kraje, w ktorych dziatalno$¢ bankowa jest mniej kr¢gpowana, podobnie jak
pozostata dzialalno$¢ ekonomiczna, 1 ktore legitymowaly si¢ wyzszym pozio-
mem rozwoju instytucjonalnego, przeci¢tnie byty mniej wystawione na niebez-
pieczenstwo wybuchu kryzysu bankowego. Nalezy przypuszczaé, ze za tym
stwierdzeniem kryje si¢ stabilizujacy wplyw wigkszej konkurencji, pomimo
mniejszych barier wejscia 1 malejacej koncentracji, krajéw cechujacych sie
wigkszym liberalizmem ekonomicznym i dbajacych o umacnianie szeroko ro-
zumianych instytucji.

6. Zaleznos¢ podstawowa, tj. malejace prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu
systemowego w bankowosci bardziej skoncentrowanej, jest nadal istotnie nega-
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tywna, gdy w modelu uwzgledni si¢ zroznicowanie krajow pod wzgledem tra-
dycji prawnej, praktykowanych religii oraz struktury etniczne;.

Jak z powyzszego wynika, wptyw koncentracji na stabilno$¢ systemow ban-
kowych jest dwojaki: pozytywny i1 negatywny. Pierwszy pojawi si¢, gdy w §lad
za wyzsza koncentracja poprawi si¢ efektywnos$¢ bankéw 1 beda one mialy lep-
sze warunki do dywersyfikowania swojej dziatalnosci, a wigc i1 ryzyka, ktore
moze wtedy nawet zmale¢. Oznacza to, ze najlepszy jest uktad, gdy wzrostowi
koncentracji towarzyszy wzmozona konkurencja, a ta z kolei zalezy od liberali-
zacji warunkow funkcjonowania bankéw 1 wigkszej swobody ekonomicznej
w calej gospodarce oraz wzmacniania jej otoczenia instytucjonalnego. Wptyw
negatywny koncentracji pojawi¢ si¢ moze natomiast wtedy, gdy konkurencja
mig¢dzy bankami bedzie niszczaca, zazarta 1 bezpardonowa. Wynika z tego, ze
po czgsci mamy tu do czynienia ze swoista kwadraturg kota: konkurencja moze
by¢ 1 stabilizujaca, 1 destrukcyjna, bo jak rozstrzygnac, kiedy jest ona ucywili-
zowana, a kiedy dzika i niszczaca. Otwiera si¢ tu zatem pole do adekwatnej re-
gulacji funkcjonowania bankdéw, ale zndéw jest dylemat: jak regulowaé, zeby nie
ogranicza¢ konkurencji 1 innowacyjnosci. Nie ma wyjscia, trzeba nadal konty-
nuowa¢ badania wedlug nastgpujacej sekwencji: koncentracja — konkurencja
— sita rynkowa bankdéw — stabilno$¢ makroekonomiczna — otoczenie regula-
cyjne prawne i instytucjonalne — efektywno$¢ bankow skorygowana o ryzyko
— stabilnos$¢ systemu bankowego.

Nie znamy jeszcze kanatow wplywu wyzszej koncentracji bankéw na ich
stabilno$¢, a wige nie mamy solidnych podstaw do formutowania rekomendacji
praktycznych dla jej przyspieszania, gdy jej wplyw na stabilno$¢ jest pozytyw-
ny, albo do jej ograniczania w sytuacji przeciwne;.

Tymczasem sporo naszych politykow, oraz niektérzy eksperci czgsto formu-
huja oceny 1 zalecenia bardzo jednoznaczne. Wielu z nich najchgtniej nawet od-
wrociloby, gdyby mozna to uczynié, procesy, ktore dokonaty si¢ w naszej ban-
kowosci w okresie transformacji. Dobrym przyktadem jest tu ogromne zagma-
twanie konstrukcji prawnej potaczenia Pekao S.A. z Bankiem BPH. W konse-
kwencji byty problemy ze sprzedaza BPH mini, a fuzja Pekao 1 BPH 285 prze-
dtuzata si¢ niepomiernie. W catej tej sprawie niezbyt jasna jest tez rola naszego
nadzoru bankowego, ktory opdznial proces fuzji. ByliSmy tez caty czas straszeni
1 nadal si¢ to czasami robi, ze potaczenie to wywota wiele negatywnych skut-
kéw. Fakty teoretyczne 1 empiryczne natomiast takiego straszenia nie uzasadnia-
ja, chociaz pokazuja jednoznacznie, ze koncentracja, ktérej nie towarzyszy dal-
sza liberalizacja 1 wzmacnianie instytucji, rzeczywiscie moze przynies¢ wigce]
szkody niz pozytku. Chcialoby si¢ zatem powiedzie¢: wigcej dobrze udokumen-
towanej argumentacji, a mniej gry na negatywnych emocjach 1 wigcej wolnosci,
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a mniej recznego sterowania bankami. Zamiast straszy¢, nalezy zastanowi¢ si¢
lepiej, dlaczego w ciagu jednego roku gwattownie spadli§my w rankingu wolno-
Sci gospodarczej z grupy krajow ,,niezbyt wolnych” (41 miejsce w 2006 r. we-
dtug Heritage Foundation) do grupy ,,raczej zniewolonych” (87 pozycja). Takze
kiepsko wypadamy w rankingu wolnosci gospodarczej wedtug kanadyjskiego
Instytutu Frasera. W roku 2005 Polska zostala bowiem sklasyfikowana na 56
pozycji wsrod 141 krajow, ale w Unii Europejskiej gorsza lokate miaty tylko
Rumunia i1 Stowenia. Najgorze; wypadlismy pod wzgledem funkcjonowania
pafistwa (67 pozycja)>. Wsréd innych, najbardziej dokuczliwych barier, nalezy
wymieni¢: niewydolnos$¢ sadow, niska ochrong praw wiasnosci 1 wlasnosci pry-
watnej oraz malq skuteczno$¢ egzekwowania uméw. Ani stowa nie znajdujemy
natomiast na temat rzekomo rozpasanej w Polsce korupcji. Jasno z tego wynika,
Ze ta ostatnia jest jednym tylko ze sktadnikdéw rozwoju instytucjonalnego, a nie,
jak to niektorzy politycy 1 dziennikarze chca nas przekonaé, najwazniejszym
polskim problemem.

3. Konsolidacja bankow a finansowanie przedsi¢biorstw

Problem powyzszy jest podnoszony najczesciej w kontek$cie dostgpnosci
kredytéw 1 innych instrumentéw finansowych dla podmiotéw sfery realne;,
a szczeg6lnie matych 1 $srednich przedsigbiorstw oraz jednostek nowo zaktada-
nych. Rozwazania nasze zaczniemy wtasnie od tego ostatniego zagadnienia.

Sektor bankowy 1 sfera realna pozostaja w rozmaitych relacjach, nazywanych
rowniez kanatami oddzialywania (wplywu). Przyktadowo Thakor wyr6znit az
szes¢ takich kanatow:

- badanie i monitorowanie przez banki zdolnosci kredytowej w gospodarce,
- racjonowanie kredytow przez banki,

- tworzenie ptynnosci,

- oferowanie kredytow 1 innych produktéw finansowych,

- restrukturyzacja zadtuzenia,

- zwrotne oddziatywania informacyjne**,

Dobrze funkcjonujacy system bankowy powinien prowadzi¢ do podwyzsze-
nia agregatowych inwestycji rzeczowych, niematerialnych i w kapital ludzki.
Ryzyko ma szansg by¢ wtedy tez lepiej zdywersyfikowane, co w sumie powinno
skutkowa¢ wyzsza produktywnoscia, efektywniejsza alokacja kapitalu 1 szyb-
szym wzrostem gospodarczym. W rzeczywistosci taki uktad zaleznoS$ci nie zaw-
sze wystgpuje. Wystarczy tu odwola¢ si¢ do kanatu okreslonego powyzej jako

» Wyniki te przytaczam za ,,Rzeczpospolita” z 31.07.2007 r.
** Thakor A.V., The Design of Financial Systems: An Overview, Journal of Banking & Finance, Vol. 20, 1996.
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racjonowanie kredytu, ktéry prowadzi do spadku inwestycji 1 w konsekwencji

spowolnienia wzrostu. W tym kontekscie czasami formutuje si¢ poglad, ze roz-

wo0j konkurencji na rynkach finansowych mogiby prowadzi¢ do pojawienia sig
instytucji mniej sktonnych do racjonowania kredytow.

Konkurencja wtasnie teraz si¢ zajme, ale ograniczg sig tylko do bankéw 1 po-
dazy oferowanych przez nie kredytéw. Ewolucja pogladéw na wyzej wymienio-
ny temat wyglada w przyblizeniu nastgpujaco:

a) spadek liczby operujacych bankow prowadzi do wzrostu oprocentowania
kredytow i spadku ich podazy (Klein 1971)*;

b) wilaczenie do rozwazan nierownosci (asymetrii) informacji migdzy banka-
mi a kredytobiorcami takze daje zmniejszenie podazy kredytow, a nawet
ich racjonowanie, gdy rosnie konkurencja w bankowos$ci. Najpetniej rozu-
mowanie to rozwineli Petersen i Rajan (1995)*°. Wedtug nich w warunkach
rosnacej konkurencji migdzy bankami te ostatnie wykazuja mniejsza ocho-
te do kredytowania nowych firm, o nieznanej reputacji i wyzszej asymetrii
informacyjnej, gdyz wigkszego ryzyka z tym zwigzanego nie sa w stanie
sobie ,,0dbi¢”, naliczajac wyzsze odsetki firmom dojrzalym, bo te moga
najzwyczajniej w $wiecie zmieni¢ wtedy kredytodawcg;

c) wzrostowi konkurencji migdzy bankami towarzyszy¢ moze szerszy dostgp
do informacji o potencjalnych i faktycznych kredytobiorcach, ale niestety
pojawi¢ si¢ wtedy moga wyzsze stopy oprocentowania kredytow (Marquez
2002)*.

Najwigcej probleméw w badaniach empirycznych nad wplywem struktury
systemu bankowego i1 konkurencji w nim na kredytowanie i1 finansowanie firm
wystepuje w odniesieniu do podmiotéw nienotowanych na rynkach kapitato-
wych. Firmy te sa z reguty mato przejrzyste informacyjnie, nie zawsze prowa-
dza systematyczna rachunkowos¢ i nie sporzadzaja w slad za tym sprawozdan
finansowych. Z drugiej natomiast strony podmioty takie sa bardziej zdane na
finansowanie przez banki. W tych warunkach nie zaskakuje niewielka liczba
badan empirycznych 1 rozbiezno$¢ uzyskanych wynikéw, szczegdlnie w przy-
padku oceny wptywu wzrostu konkurencji w bankowosci na kredytowanie firm
roéznej wielkoS$ci, przynalezno$ci branzowej 1 stazu rynkowego. Lukg ta starata
si¢ cze$ciowo wypehié Rebecca Zarutskie *°.

» Klein M., 4 theory of the banking firm, Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 3, 1971.

26 petersen M., Rajan R., The effect of credit market competition on lending relationship, Quarterly Journal of
Economies, Vol. 110, 1995.

*7 Marquez R., Competition, adverse selection, and information dispersion in the banking industry, Review of
Financial Studies, Vol. 15, 2002.

2 Zarutskie R., Evidence on the effects of bank competition on firm borrowing and investment, Journal of Finan-
cial Economics, Vol. 81, 2006.
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Zarutskie, korzystajac z zasobow Departamentu Skarbu USA, przeanalizo-
wala deklaracje podatkowe 88 728 firm prywatnych, nienotowanych na giel-
dach. Poniewaz okres analizy obejmowat lata 1987-1998, liczba przetworzonych
obserwacji wyniosta 328 143. Wspomniany okres podzielono na dwa podokre-
sy: 1987-1993 1 1994-1998, a data rozgraniczajaca bylo uchwalenie 29 wrzesnia
1994 r. Riegle-Neal Act, ktora to ustawa traktowana jest jako dokument deregu-
lujacy praktycznie w peini bankowos$¢ amerykanska. Innymi stowy, podokres
pierwszy traktowany jest jako lata umiarkowanej konkurencji w bankowosci,
natomiast drugi uwazany jest za lata szybkiego wzrostu walki konkurencyjne;,
oraz przyspieszajacej konsolidacji. Do oceny wptywu stopnia nasilenia konku-
rencji mi¢dzy bankami na kredytowanie, a w §lad za tym inwestycje 1 sprzedaz,
zastosowano cztery wskazniki:

e dlug zewngtrzny (krotko- 1 dlugoterminowy),
o  dlug zewngtrzny do aktywow,

zysk zatrzymany do aktywoéw (ROA),

kapitatl wniesiony plus dtug wewngtrzny do aktywow.
Wskazniki te dalej traktowano jako zmienne objasniane w rdwnaniach regre-
sji, wyrozniajac dodatkowo grupy firm w zaleznosci od liczby lat ich funkcjo-
nowania (1-5; 6-10; 11-15; pow. 15).

W prostej analizie opisowe] otrzymano, ze po uchwaleniu Riegle-Neal Act
we wszystkich badanych firmach zmniejszyt si¢ udziat dlugu zewngtrznego
w pasywach oraz poziom dzwigni finansowej (relacja dtugu do kapitatu wtasne-
g0). Szczegolnie mocny spadek wystapit jednak w firmach najmtodszych (do 5
lat). Miaty one tez powazne trudnos$ci w zastapieniu tego dlugu innymi zrodtami
finansowania.

Wstepne oszacowania réwnan regresji pokazaty, ze firmy najmtodsze w dru-
gim podokresie wyraznie mniej inwestowaty. Duze bylo rowniez prawdopodo-
bienstwo, ze sporo z nich zaprzestanie dziatalno$ci (prawdopodobienstwo to
szacowano nawet na poziomie 17%). Z kolei firmy najstarsze (pow. 15 lat) po
deregulacji, a wigc 1 po nasileniu si¢ konkurencji oraz konsolidacji, uzyskiwaty
wyraznie wigcej dhugu zewnetrznego. Roznice powyzsze daja si¢ wyjasnic
wigksza przejrzystoscia informacyjna firm najstarszych.

Poniewaz poszczeg6élne stany w roznym czasie 1 zakresie wdrazaty Riegle-
-Neal Act, oszacowano takze dodatkowe regresje. Okazalo sig, ze im wczesniej
dany stan zderegulowal swoja bankowos¢, tym mniejszy byt wpltyw powyzszej
ustawy na kredytowanie najmtodszych firm. Mimo tego firmy te mialty o 3 p.p.
mniejszy udzial dlugu zewngtrznego w aktywach niz firmy najstarsze. Wpraw-
dzie te pierwsze probowaty zastapi¢ dtug zewnetrzny innym finansowaniem, ale
udawato 1m si¢ to raczej srednio. Dlatego tez malaly w nich po deregulacji in-
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westycje, aktywa 1 obroty. Rentownos$¢ aktywoéw byta za to w nich najwyzsza.
Catkiem inaczej natomiast po deregulacji zachowywaty si¢ firmy najstarsze
w zakresie zadluzenia, inwestycji 1 sprzedazy, chociaz rentowno$¢ aktywow byta
w nich najnizsza. Warto jednak zauwazy¢, ze po deregulacji rentowno$¢ ta wzro-
sta praktycznie we wszystkich grupach firm. Z powyzszego wynika rowniez, ze
w warunkach nasilajacej si¢ konkurencji i konsolidacji wyraznie maleje sktonnos¢
bankow do tworzenia trwatych relacji z kredytobiorcami o nieznanej wiarygodno-
Sci 1 zdolnosci kredytowej. Natomiast relationship lending (poleganie na bliskich
kontaktach bankéw z ich klientami) jako model biznesowy zyskuje wtedy na zna-
czeniu w kontaktach z firmami dojrzalymi, o stosunkowo matej asymetrii infor-
macyjnej. Ogolnie zatem firmy najmtodsze po deregulacji konfrontowane byly
z najwigkszymi ograniczeniami kredytowymi i finansowymi.

Oczywiscie, mozna zastanawia¢ si¢ nad innymi mechanizmami wyjasniaja-
cymi zréznicowany stosunek bankéw do firm o wigkszej lub mniejszej asymetrii
informacyjnej. Szczegolnie interesujaca wydaje si¢ koncepcja, wedtug ktorej
zachowania bankow wynikaja z rosnacej ich wielko$ci. Empirycznie zostato
udowodnione bowiem, ze banki duze maja pewne problemy z przetwarzaniem
informacji ,,migkkich”, a wiec niepochodzacych ze sprawozdawczos$ci finanso-
wej>’. Od razu jednak dodaje sie, ze postep technologiczny, a szczegdlnie sco-
ring kredytowy, dosy¢ istotnie tagodzi to ograniczenie duzych bankow. W przy-
padku badan Zarutskie okazato si¢ natomiast, ze ostry spadek kredytu dla naj-
mtodszych firm wystapit juz przed deregulacja, co sugeruje, iz firmy te niejako
antycypowaly negatywne skutki przysztego wzrostu konkurencji 1 konsolidacji
migdzy bankami.

Jest rzecza bardzo interesujaca, ze z grubsza rzecz biorac szacunki efektu
netto w postaci przyrostu produkcji dla catej badanej populacji byly dodatnie.
Innymi stowy, wzrost produkcji w firmach najstarszych przewazyt nad jej spad-
kiem w firmach najmniejszych. Bardziej precyzyjne rachunki musiatyby jednak
uwzgledni¢ rowniez wigksza innowacyjnos¢ firm nowo zaktadanych oraz zmia-
ny nastawien bankow oraz firm wobec ryzyka.

Uogolnianie doswiadczen jednego kraju musi by¢ bardzo ostrozne. Przykta-
dowo, nawet nowo powstale firmy amerykanskie maja duzo wigksze mozliwosci
zastgpowania coraz trudniejszego kredytu bankowego innymi instrumentami niz
w Europie, gdyz w USA bardzo rozwinigty jest rynek kapitalowy. Europa ustg-
puje Stanom Zjednoczonym w ogole w poziomie rozwoju. W przypadku Unii
Europejskiej — jak to ocenia Eurochambers — dystans ten wynosi ok. 20 lat™.

» Berger A., Miller N., Petersen M., Rajan R., Stein J., Does function follow organizational form? Evidence
[from the lending practices of large and small banks, Journal of Financial Economies, Vol. 76, 2005.
%% Podaje za ,,Rzeczpospolita” z 18.08. 2007 r.
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Prawdopodobnie tez amerykanscy wiasciciele takich firm chetniej zaangazuja
oszczednos$ci prywatne w dzialalno$ci biznesowej. Takze firmy amerykanskie,
przecigtnie biorac, tatwiej staja si¢ bardziej przejrzyste informacyjnie. Z drugiej
strony bankowo$¢ amerykanska jest bardzo konkurencyjna 1 reprezentuje bardzo
wysoki poziom technologiczny, co ulatwia rowniez pokonywanie asymetrii in-
formacyjnej. Wniosek z powyzszego jest prosty: rozwdj systemu finansowego
musi by¢ zrownowazony w sensie dbalosci o banki, ubezpieczycieli, rynek kapi-
talowy itd. Réwnoczesnie jednak trzeba stara¢ si¢ o stworzenie rozsadnego
1 czasowo ograniczonego systemu zachgt oraz wsparcia dla sektora matych
1 srednich firm.

Obiektywnie patrzac, w Polsce udaje si¢ dosy¢ dobrze realizowaé polityke
zrbwnowazonego rozwoju sektora finansowego. Mamy przeciez jedne z najbar-
dziej efektywnych bankéw w Europie, nasza gietda — mimo ostatnich zawirowan —
rowniez bardzo dobrze sobie radzi, a jej najnowsze projekty (np. ,,Nowy rynek”)
staraja si¢ wyjs¢ naprzeciw potrzebom matych i §rednich firm. Niezle dziataja tez
fundusze pozyczkowe i poreczeniowe. Po akcesji do UE otworzyly si¢ nowe moz-
liwosci znalezienia wsparcia finansowego. Poki co najstabiej wypadamy, jesli cho-
dzi o instytucje kapitatu zalazkowego, venture 1 equity capital.

Trzeba jednak przyznaé, ze 1 w tej ostatnio wymienionej dziedzinie pojawiaja
si¢ interesujace inicjatywy, jak chociazby aktywizacja polskich aniotéw biznesu
(SCVC Inveno, Leviatan Business Angels, czy najnowszy fundusz Business Angels
Seedfund), ktorych stara si¢ wspiera¢ Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci.
W kwietniu br. sze$¢ funduszy seed capital otrzymato informacje, ze przeznaczy
si¢ dla nich tacznie ok. 65 miIn zt z unijnego programu ,,Konkurencyjnosc”,
a w latach 2007-2013 bedzie to kwota tacznie ok. 180 mIn euro. Cenne sa nato-
miast wszelkie dziatania, ktore zmniejszaja asymetri¢ informacyjng na rynku finan-
sowym (BIK, biura informacji gospodarczej, wywiadownie gospodarcze itp.). Jest
tylko jedna niewiadoma: czy poglebienie 1 poszerzenie krajowego sektora finanso-
wego 1 wzrost w nim konkurencji zaowocuja wigksza podaza tanszych ustug finan-
sowych. Dos$wiadczenia zagraniczne sa tu bardzo niejednoznaczne, a czasami
wrecz pesymistyczne. Na naszym rynku finansowym réwniez mozna wskazac nie-
pokojace zjawiska. Wezmy na przyktad fundusze inwestycyjne, ktdre pobieraja
oplaty za zarzadzanie jedne z najwyzszych w Europie (Srednio dwukrotnie wyzsze
niz na Zachodzie). Polityke taka w duzym stopniu wymuszaja banki, przewazajacy
wiasciciele funduszy. Sytuacja ta z pewnoS$cia wynika z wielu przyczyn, ale na ra-
zie nie nalezy oczekiwac, by np. konkurencja funduszy zagranicznych co$ tu zmie-
nita, bo nie dysponuja one jeszcze efektywnymi kanatami sprzedazy. Wigcej moz-
na si¢ spodziewac po bessie na rynku kapitatowym, no ale to w istocie mato intere-
sujace rozwigzania problemu nadmiernych prowizji naliczanych przez fundusze.
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Jesli chodzi natomiast o kredytowanie 1 finansowanie przedsigbiorstw, to w Pol-
sce, podobnie jak w wigkszosci krajow, najwigksze ograniczenia dotykaja male
1 $rednie firmy. Jak wynika z rysunku 3, powyzsze podmioty bazuja gtownie na
samofinansowaniu. Drugim Zrodtem ich funduszy sa jednak kredyty, i1 to instru-
mentem zyskujacym na znaczeniu. Zdecydowanie za§ mniejsza role odgrywaja
w nich inne instrumenty formalnych rynkéw finansowych oraz pomoc publiczna.
Zastanawia¢ musi z kolei to, ze az ok. 1/3 badanych firm wskazywata na pozyczki
rodzinne jako zrodia funduszy biezacych i rozwojowych.

Rysunek 3
Zrédta finansowania matych firm
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Zrédlo: ., Rzeczpospolita™”, 28.08.2007 r.

Ograniczajac si¢ teraz tylko do kredytow bankowych dla przedsigbiorstw in-
dywidualnych, zauwazamy bardzo dynamiczny ich wzrost, mniej wigcej od
2005 r. (rysunek 4). Wynika z tego, ze rowniez 1 w tym przypadku zaczal pozy-
tywnie oddziatywa¢ impuls unijny oraz zwiazany z tym szybki wzrost gospo-
darczy. Akcesja do Unii spowodowata tez spadek ryzyka w naszym kraju, co
w warunkach postepu technologicznego w bankowosci 1 coraz szerszego upo-
wszechniania si¢ w niej zaawansowanych metod przetwarzania informacji,
gléwnie w postaci scoringu kredytowego, pozwolito naszym bankom na przy-
chylniejsze postrzeganie sektora MSP. Swoje zrobila tez nasilajaca si¢ konku-
rencja. W efekcie juz w roku 2006 sporo krajowych bankéw komercyjnych po-
luzowato warunki kredytowania matych 1 srednich firm. Przyktadowo, w ING
Banku Slaskim od wrzesnia br. dostepny jest kredyt dla przedsigbiorstw rozpo-
czynajacych dziatalno$¢. Inne banki z kolei zwigkszyly limity zadluzenia, nawet
do 200 tys. zt, w rachunku biezacym bez zabezpieczen. Niektore banki ogranicza-
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ja 1 upraszczaja formalnos$ci oraz procedury kredytowe. Coraz bardziej upo-
wszechnia si¢ metoda powigkszania limitow zadluzenia 1 kwot przyznawanych
kredytow w miarg blizszego poznawania klienta oraz jego ,,starzenia si¢”, a wigc
sprawdzenia si¢ na rynku. Wystarczy w tym miejscu przypomniec, ze z badan
GUS wynika, iz ok. 1/3 nowo zaktadanych firm po roku jest likwidowana.

Rysunek 4
Kredyty 1 pozyczki z instytucji monetarnych dla przedsigbiorstw
indywidualnych (stany w koncu roku w mld zt)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie statystyki NBP i ,, Rzeczypospolitej” z 28.08. 2007 r.

Zliberalizowanie warunkéw kredytowania obserwujemy rowniez w odniesie-
niu do finansowania inwestycji. Wielko$¢ kredytu generalnie jest tu sprawa in-
dywidualna, ale okresy kredytowania wynosza juz nawet 25 lat, zabezpieczenia
nie przekraczaja najczescie] kwoty kredytu (kilka lat temu ich wartos¢ byta
wyzsza 2-3- krotnie od kredytu), a gdy kredyt finansuje wktad wiasny w projek-
cie unijnym, przyznawany bywa réwniez bez zabezpieczen. Wprawdzie wigk-
szo$¢ bankow udziela nadal kredytéw inwestycyjnych firmom o co najmniej
rocznym stazu rynkowym, ale Dominet Bank jest gotow udzieli¢ takiego kredy-
tu dla podmiotow z pétrocznym stazem.

Jak wida¢, w naszym kraju dostgp do kredytu bankowego nie jest juz tak
mocno powigzany z dlugoscia funkcjonowania w biznesie aplikanta. Wciaz jed-
nak pozostaje aktualne stwierdzenie, iz tatwiej wszelkie finansowanie zewngtrz-
ne otrzymuja firmy bardziej przejrzyste informacyjnie, z udokumentowang repu-
tacja 1 zdolnoscia kredytowa. W duzym stopniu o to zadba¢ musza sami przed-
sigbiorcy. Panstwo z kolei w pierwszym rz¢dzie powinno troszczy¢ si¢ o reduk-
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cj¢ asymetrii informacyjnej na rynkach finansowych, przestrzeganie prawa
1 tatwos¢ egzekwowania kontraktow. Wreszcie, banki powinny dalej wdraza¢
postep techniczny i technologiczny, innowacje produktowe i procesowe oraz
wytrwale kontynuowa¢ kurs na sektor MSP, biorac jednak pod uwage efektyw-
nos¢ tego segmentu 1 jego ryzykownos¢. W tym kontekscie prawdziwym jed-
nakze testem intencji bankéw 1 ich kompetencji w sferze finansowania matych
1 $rednich firm bedzie dopiero spowolnienie koniunktury gospodarcze;j.

Dominujaca metoda konsolidacji bankow sa operacje fuzji i przejeé, po-
wszechnie w literaturze okreslane jako M&As. Transakcje te maja wymiar eko-
nomiczny oraz polityczny. Te ostatnie polegaja na pojawieniu si¢ potencjalnego
zagrozenia, ze konsolidacja utrudni dostep do kredytu, zmniejszy jego podaz
oraz skomplikuje inwestowanie w firmach sektora realnego. Nizej pokaze, ze
ryzyko takie jest zazwyczaj przeszacowywane.

Badania poswigcone skutkom M&As koncentruja si¢ na dwoch obszarach:
(1) wptywu tych transakcji na efektywnos$¢ konsolidujacych si¢ bankow oraz
funkcjonowanie rynkéw; (2) dostepnosci kredytéw 1 warunkéw ich uzyskania
oraz inwestycjach firm. Dalej zajme si¢ tylko ta druga kwestia.

Przewazajaca cze$¢ dotychczasowych analiz pokazata, ze wigksze banki ma-
ja w swym portfelu kredytowym mniejszy udzial firm zaliczanych do sektora
matych i $rednich’’. Przypuszcza sig, ze wynika to z trudnosci tychze bankow
w praktykowaniu technologii kredytowania okres$lanej jako relationship-based
lending, a wigc wykorzystania informacji migkkich (cechy demograficzne, so-
cjologiczne 1 osobowosciowe kredytobiorcoéw) uzyskiwanych w warunkach bli-
skich, czesto dhlugoletnich kontaktow bankow z ich klientami. Banki wigksze
z kolei wydaja si¢ bardziej preferowa¢ technologi¢ transaction-based lending,
czyli mozliwie glebokie przetworzenie w kredytowaniu tzw. twardych informa-
cji, ktorych podstawowym zrédltem jest systematycznie prowadzona ewidencja
gospodarcza, a rachunkowo$¢ w szczegolnosci. Niestety, sporo firm z sektora
MSP nie jest w stanie dostarczac¢ takich twardych informacji. Jednak te z nich,
ktore zdecydowalyby si¢ na stworzenie sprawnego systemu informacji ekono-
micznej, mialyby z pewnoscia wigksze mozliwosci dostepu do segmentu rynku
kredytowego zajetego przez duze banki. Kazdy przedsigbiorca musi zatem we
wlasnym zakresie rozstrzygnac, czy warto ponies¢ pewne koszty, by by¢ bar-
dziej przejrzystym informacyjnie, uzyskujac w zamian poszerzenie spektrum
efektywnie dostgpnych instrumentow finansowania, niekiedy takze tanszych.

Z badan dotad przeprowadzonych wynika rowniez, ze o sprawie dostepu do
rynku kredytowego przesadza w istocie cala jego struktura, a nie prosty udziat

31 Cole R.A., Goldberg L.G., White J.L., Cookie cutter vs. character. The micro structure of small business lend-
ing by large and small banks, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 39, 2004.
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w nim bankéw najwiekszych®. I dalej, jesli analizuje si¢ tylko lokalne rynki

kredytowe, to najczg$ciej nie wida¢ wigkszych zmian w udzialach rynkowych

bankow réznej wielkosci w miarg postgpow w ich konsolidacji. Trzeba caty czas
pamigtac tez 1 o tym, ze konieczne jest rozroznienie mi¢dzy okresem krotkim

a dlugim. W tym pierwszym moze si¢ np. zdarzy¢, ze przejSciowo zmniejszy si¢

udziat dlugu w finansowaniu aktywow firm. Pozniej wszystko zaczyna wracac

do dlugookresowego trendu, wyznaczanego przez znacznie wigksza liczbe
czynnikow niz charakterystyka rynku kredytow bankowych. Rozrdznienie po-
wyzsze sugeruje potrzebe blizszego wgladu w mechanizmy fuzji i przejgc.

Bez watpienia zwiazana z transakcjami M&As mozliwos¢ redukcji podazy
kredytu, szczegdlnie dla firm matych i $rednich, wynika¢ moze ze zmian relacji
wszystkich bankow, a wigc takze w nich nieuczestniczacych, z ich klientami.
W pierwszym rzedzie zatem interesowac nas powinny bardziej kontakty dtugo-
okresowe. W literaturze, w tym konteks$cie, wymienia si¢ trzy problemy:

a) zawlaszczenia prywatnych informacji przez banki dotychczas kredytujace,
co bywa okazja do czerpania przez nie pewnych rent, a wigc nawet pewnej
eksploatacji kredytobiorcow,

b) hold-up, a wigc sytuacje, w ktorej strony transakcji moglyby wprawdzie
uzyskaé¢ wyzsza efektywnos¢, gdyby ze soba blizej wspotdziataty, ale nie
czynia tego, gdyz obawiaja sig, ze silniejszy partner w skrajnym przypadku
moze nawet przeja¢ cala nadwyzke ekonomiczna wytworzong przez part-
nera o stabszej pozycji przetargowe;,

c) pojawienie si¢ u kredytobiorcow kosztow zmiany dotychczasowego banku
— kredytodawcy, okreslanych w publikacjach jako switching costs. Chodzi
tu przede wszystkim o technologi¢ relationship-based lending. Koszty te
maja natur¢ ekonomiczna, gdy obejmuja wydatki zwiazane z zamknigciem
dotychczasowej wspotpracy z danym bankiem 1 otwarciem nowego rozdzia-
hu kontaktow z innym bankiem czy instytucja niebankowa oraz sa to pewne
koszty psychologiczne, a wigc przewaznie niepieni¢zne. Wysokie koszty
przestawienia si¢ na pewno tlumacza duza lojalno$¢ klientow naszych ban-
kéw. Oznacza to m.in., ze klienci ci czgsto dobrowolnie godza si¢ na bycie
zrodlem wyzej wymienionych rent oraz zjawisko hold-up. Z powyzszego
nalezy domniemywac, ze spadek switching costs moze by¢ potencjalna
szansa nawet na uzyskanie korzysci z konsolidacji bankow. Mozliwos¢ ta
jest jednak praktycznie dana gléwnie firmom duzym, a wigc majacym
znaczng sil¢ przetargowa w kontaktach, takze z duzymi bankami. Dodajmy,
ze jednym z istotnych warunkow spadku kosztow przestawienia sig, jest sta-

32 Degryse H., Cayseele P., Relationship lending within a bank-based system: Evidence from European small
business data. Journal of Intermediation, Vol. 9, 2000.
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nie si¢ kredytobiorca bardziej przejrzystym informacyjnie dla bankdw, a to
z kolei wymaga zwigkszenia formalizacji wewnatrzfirmowych systemow
informacyjnych®.

Koszty przestawienia si¢ maja tez zwiazek z konkurencja miedzy bankami.
Ogodlnie ich niski poziom zazwyczaj stymuluje ta konkurencje. W sytuacji prze-
ciwnej ta ostatnia stabnie. Bardzo dobrym przyktadem sa tu Stany Zjednoczone.
W kraju tym powszechna jest intensywna migracja wewngtrzna, ale zazwyczaj
nie towarzyszy jej szeroka zmiana rachunkéw biezacych oséb fizycznych i1 ma-
tych przedsigbiorstw. Po prostu wysokie koszty zmiany tych rachunkow znie-
chegcaja skutecznie do tego. Inna sprawa, ze w Stanach Zjednoczonych wysoki
poziom rozwoju ustug telekomunikacyjnych czyni przestrzen fizyczna zmienna,
mato istotng w wyborze banku. Stad mowi sig, ze w USA nie obserwuje si¢
konkurencji cenowej migdzy bankami oraz silnej konkurencji miedzy bankami
roznej wielkos$ci 1 formy organizacyjno-prawne;.

Nie trzeba nikogo przekonywac, ze wszelkie fuzje 1 przejgcia naleza do bar-
dzo skomplikowanych operacji. Zmianom podlegaja praktycznie wszystkie ob-
szary funkcjonowania partneréw 1 potrzeba sporo czasu, by ugruntowaty si¢
nowe standardy, zwyczaje 1 kultura organizacyjna. Niejako po drodze banki
uczestniczace w takiej konsolidacji moga straci¢, niestety, rzeczy cenne, jak np.
skumulowana wiedz¢ (pamig¢) kazdego z nich oraz unikatowe, wlasciwie migk-
kie informacje o niektérych klientach. W konsekwencji czg$¢ klientow moze
zakonczy¢ sama wspdlpracg z bankiem przejmujacym lub przejmowanym,
a niekiedy takze z obydwoma. Bywa 1 tak, ze to banki taczace si¢ same rezygnu-
ja z czesci dotychczasowej klienteli. Ogolnie mamy zatem do czynienia z okre-
slonymi tarciami i dostosowywaniami si¢ na linii banki — klienci, facznie z moz-
liwoscia przerwania dotychczasowych kontaktow. Zazwyczaj w gorszej pozycji
sa jednak klienci banku przejmowanego. Cz¢$¢ z nich bedzie musiata nawet
szuka¢ innego banku, a dla tych, ktorzy maja status spotki publicznej, juz sama
zapowiedz zaangazowania si¢ banku ich kredytujacego w operacj¢ M&As, moze
oznaczac¢ spadek ich kursu gietdowego.

Obecnie odwotam si¢ do badan E. Banaccorosi Di Patti i G. Gobbiego™. Dwoj-
ka ta zajela si¢ ustaleniem wplywu transakcji M&As bankow na zadluzenie, do-
stgpne limity linii kredytowych oraz aktywno$¢ inwestycyjna ponad 16 tys. wio-
skich firm w latach 1990-1999. Lacznie dysponowano zatem przeszto 85 tys. ob-
serwacji, przy czym oddziatywania konsolidacji na firmy sektora realnego okreslo-
no z trzyletnim opdznieniem. Dla uzyskania czystej postaci badanych zaleznosci

33 Jayaratne J., Wolken D. J., How important are small banks to business lending? New evidence from a survey
of small firms, Journal of Banking & Finance, Vol. 23, 1999.

** Bonaccorsi Di Patti E., Gobbi G., Winners or Losers? The Effects of Banking Consolidation on Corporate
Borrowers, The Journal of Finance,Vol. 62, 2007.
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w rozwazaniach uwzgledniono osiem zmiennych kontrolnych (sze$¢ odnosito si¢
do charakterystyk firm a dwie oddawaly zrdéznicowanie rynkéw finansowych).
Wyniki prezentowane byty w przekroju wszystkich badanych jednostek oraz z do-
datkowym wyr6znieniem:

- firm matlych (sprzedaz mniejsza niz 2,5 mln USD),

- kredytobiorcéw korzystajacych z nie wigcej niz trzech bankoéw; przyjeto, ze

beda one najsilniej narazone na wzrost swiching costs,

- podmiotow najbardziej ryzykownych (1/5 jednostek o najnizszej ocenie sco-

ringowej).
Przyjecie jako zmiennej objasnianej catkowitego zadtuzenia firm w koncu roku
prowadzito do nastgpujacych zaleznosci:

1. Jeszcze po trzech latach po transakcjach M&As udziat bankow przejmujacych
byl nizszy o 3 p.p. a bankdéw przejmowanych — o 2 p.p. w kwocie tacznego za-
dluzenia w stosunku do proporcji przed konsolidacja. Jesli jednak firma korzy-
stata z kredytu obydwu bankow uczestniczacych w potaczeniu, operacja ta nie
miala istotnego wptywu na analizowane udziaty. Z grubsza zachowane byly tez
zblizone udziaty przed i po konsolidacji w firmach, w ktorych taczace si¢ banki
wystepowaly w roli gtownych kredytodawcow.

2. Wplyw charakterystyk samych firm na ich catkowity dtug byt zazwycza;j zgod-
ny z teorig finanséw. I tak, wielko$¢ przedsigbiorstwa dodatnio wptywata na
wolumen kredytu. Firmy szybciej rosnace, tzn. dynamiczniej zwigkszajace swa
sprzedaz, chetniej tez siggaty po kredyty. To samo dziato si¢ w przedsigbior-
stwach lepiej wyposazonych w aktywa trwate, gdyz dysponowatly one wigksza
1 atrakcyjniejsza baza zabezpieczen. Bardziej zadluzone byly rowniez firmy
0 wyzszej rentownosci. Z kolei wyzsza ocena scoringowa prowadzita do mniej-
szego stanu dtugu, bo firmy takie doktadniej monitorowaty swoj poziom dzwi-
gni finansowej 1 zwiazane z tym zagrozenie utraty zdolno$ci kredytowe;.

3. Ani pojawienie si¢ placowki banku na rynku lokalnym, ktory nie byt na nim
obecny przed konsolidacja, ani tez koncentracja lokalnego rynku bankowego
nie miaty istotnego statystycznie wptywu na poziom dtugu analizowanych firm.

4. Redukcja udzialéw bankow zaangazowanych w konsolidacj¢ 1 bankéw nie-
uczestniczacych w niej w przypadku matych 1 $rednich firm wystgpowata
tylko okresowo, w skali nie wigkszej niz w catej probie. Dodatkowe testy
pokazaly jednak, ze konsolidacja coraz mniej wptywata negatywnie na kre-
dytowanie firm, gdy ich wielko$¢ rosta. W firmach najwigkszych zaleznos$ci
zaczely uktadaé si¢ nawet pozytywnie, co oznacza, iz korzystaty one z kon-
solidacji w formie wigkszych kredytow, 1 by¢ moze takze tatwiejszych, a kto
wie, moze nawet 1 tanszych. W ten sposob znow wracamy do problemu po-
zycji przetargowej firm roznej wielko$ci wobec bankow. Nie stwierdzono
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natomiast, by redukcje udzialéw odbiegaty od $rednich (3% dla banku
przejmujacego i 2% dla banku przejmowanego), gdy obliczenia przeprowa-
dzono dla firm najbardziej ryzykownych 1 niekorzystajacych z ustug wigce;j
niz trzech bankow.

Z rozpatrywanych czynnikéw w istocie tylko scoring kredytobiorcy wpty-
wal pozytywnie na dostgpny limit linii kredytowej. Wynika z tego, ze limit ten
reaguje gtownie na popyt kredytowy. Z kolei zmienna pojawienia si¢ placéwek
bankéw na danym rynku a nieobecnych tu poprzednio pozostawata w ujemnym
zwiazku z limitem kredytowym. Oznaczaloby to, ze wynikajacy z powyzszego
wzrost konkurencji migdzybankowej owocowat wigkszymi problemami z wia-
sciwa oceng ryzyka kredytowego aktualnych i potencjalnych kredytobiorcow.
Ogolnie uzasadniona moze by¢ jednak teza, ze transakcje M&As w wigkszym
stopniu wptywaja na cenowe 1 pozacenowe warunki kredytowania niz na sama
wielko$¢ udzielanych kredytow i przyznawanych limitow zadluzenia. Takze
1 w przypadku analizy tych ostatnich aktualno$¢ wciaz zachowuje wczesniejszy
wniosek, iz fuzje i przejecia bankéw prowadza do okresowych tar¢ na rynku
a firmy sektora realnego potrzebuja troche czasu, by si¢ dostosowaé¢ do no-
wych warunkow.

Jedna z form dostosowan do nastepstw operacji M&As moze by¢ zakoncze-
nie dotychczasowych kontaktow bankow w nich uczestniczacych z ich klienta-
mi. Decyzja ta moze by¢ podjeta przez same banki lub tez przez finansowane
firmy, ktorym np. moze nie odpowiada¢ zdepersonalizowana obstuga, dosy¢
typowa w wigkszych bankach. Okazato sig, ze dobrowolne zakonczenie wspot-
pracy przez firmy nie wptywato negatywnie na ich dostgp do kredytu, gdyz mo-
gly go uzyskac gdzie indziej albo przechodzity bardziej na samofinansowanie.
Interesujace jest jednak, ze firmy mniej skore byly do rezygnowania z linii kre-
dytowych, szczegdlnie gdy dlugotrwate relacje pozwolity im uzyskiwaé kredyt
taniej 1 tatwiej, jesli chodzi o zabezpieczenia. Sktonnos¢ do rezygnacji z linii
kredytowych skutecznie powstrzymywaly tez wysokie switching costs. Mozna
w tym kontekscie zaryzykowac nawet tezg, ze elastycznos¢ firm wzgledem linii
kredytowych jest mniejsza i gotowe sa one zaakceptowaé wrgcz pewne pogor-
szenie warunkoéw korzystania z nich.

Inaczej sprawa wygladata, gdy o zakonczeniu kontaktéow decydowaly same
banki. W tym przypadku spadek udziatu bankow uczestniczacych w transakcji
konsolidacyjnej byt nawet dwa razy wigkszy niz dla bankow, ktére nie byty
w nig zaangazowane. Co ciekawe, spadki powyzsze w niewielkim stopniu wy-
nikaty z poziomu ryzykownosci firm 1 z ich wielkosci czy tez liczby bankow je
finansujacych. Przerwanie relacji z przyczyn zlokalizowanych po stronie ban-
kow wymaga jeszcze dalszych badan, gdyz w roznych wariantach obliczen
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otrzymano catkowicie przeciwstawne wnioski co do charakterystyk firm na to
narazonych. W zasadzie w miar¢ pewny okazat si¢ jedynie wniosek, iz czgsciej
spotykato to firmy wspoétpracujace intensywnie z wieloma bankami. Z drugiej
natomiast strony wiadomo, ze takim firmom zazwyczaj tatwiej znalez¢ nowego
finansujacego.

Jesli przyjmiemy, ze konsolidacja bankow okresowo moze zmniejszy¢ podaz
kredytow 1 jesli w $lad za tym nastapi¢ mogloby pewne ograniczenie aktywnosci
inwestycyjnej firm z sektora realnego, to wowczas uzasadniony bytby wniosek,
iz firmy takie natrafily na ograniczenia finansowe swojego rozwoju. Zgodnie
z zalozeniami teorii finanséw przedsigbiorstwa w firmach z owymi ogranicze-
niami inwestycje powinny by¢ wrazliwe na generowane wewnatrz nich fundu-
sze. Zalezno$¢ powyzsza silniej powinna wystegpowa¢ w matych i Srednich
przedsigbiorstwach. W catej badanej populacji oraz w trzech wyzej wymienio-
nych podpopulacjach nie stwierdzono jednak, by faktycznie konsolidacja ban-
kow wplywala na zaostrzenie si¢ ograniczen finansowych 1 zwigkszata istotnie
zalezno$¢ dziatalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw od zdolno$ci generowania
przez nie kapitalow wewngtrznych. Jest to tym samym dowdd na to, ze firmy
maja w praktyce rozmaite mozliwos$ci absorbowania szoku pokonsolidacyjnego.

Ogo6lna wymowa zaprezentowanych rozwazan jest raczej pozytywna: konsoli-
dacja bankow wprawdzie prowadzi do pewnego spadku zadtuzenia firm, szcze-
gdlnie mniejszych 1 $rednich, oraz gdy w jej konsekwencji nast¢puje przerwanie
dotychczasowych relacji klientow z bankami uczestniczacymi w operacjach
M&As, ale ma wrgez znikomy wplyw na dostepne limity zadluzenia
w otwartych liniach kredytowych. Co réwnie wazne, negatywna sita szoku po-
konsolidacyjnego stopniowo stabnie i z reguly po trzech latach jest on w petni
zaabsorbowany. Firmy z sektora realnego maja takze roznorodne mozliwos$ci do-
stosowania si¢ do zmian powodowanych przez konsolidacjg, a tym samym nie
musi przez to cierpie¢ ich aktywno$¢ inwestycyjna. W przypadku przedsigbiorstw
duzych konsolidacja natomiast poprawia i tak dobra ich pozycje przetargowa wo-
bec nawet duzych bankow. Jesli tym ostatnim uda sig takze wdrozy¢ innowacyjne
technologie oceny ryzyka kredytowego, konsolidacja nie powinna rowniez pro-
wadzi¢ do zdecydowanej redukcji podazy kredytu dla matych i §rednich firm.

Szybkos¢ absorpcji szoku pokonsolidacyjnego istotnie zalezy od stopnia
rozwoju 1 zréznicowania systemu bankowego oraz glebokosci 1 szerokosci cate-
go sektora finansowego. W tym samym kierunku dziata profesjonalizacja zarza-
dzania finansowego w firmach — klientach bankéw. Dbanie zatem o wszech-
stronny 1 zroznicowany rozwdj finansowy powinno by¢ statym, priorytetowym
zadaniem politykoéw. Niestety, u nas bardzo czgsto przed konsolidacja bankow
stawiane sa rozmaite bariery, czego najlepszym przykladem jest niepomiernie
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ciagnace si¢ przejmowanie BPH przez Pekao. Tymczasem, wszelka konsolida-
cja powinna by¢ procesem przeprowadzonym mozliwie szybko. Wywotany
przez nig bowiem szok porownywany jest nawet niekiedy z minikryzysem ban-
kowym. Dla wszystkich przeto rzecza wazna powinno by¢ zminimalizowanie
jego negatywnych skutkoéw, kosztow dostosowan 1 tar¢ na rynku.

Z zaprezentowanych rozwazan wynika ponadto, ze firmy musza stara¢ si¢
zwigksza¢ swoja przejrzystos¢ informacyjna. To utatwia im kontakty z rosna-
cymi w site bankami, ktore preferowac beda transaction-based lending. W ten
sposOb zmniejszaé si¢ bedzie tez pole do czerpania rent przez quasi lokalnych
monopolistow finansowych oraz spada¢ beda koszty przestawienia si¢ na ustugi
innego kapitatodawcy a takze ryzyko znalezienia si¢ firmy w sytuacji hold-up.
Roéwniez wiladze publiczne powinny wiaczy¢ si¢ w proces redukcji asymetrii
informacyjnej na rynkach finansowych. Moga to czyni¢ przez sensowne nakla-
danie obowiazkow informacyjnych na firmy z sektora realnego, umiar w chro-
nieniu danych osobowych 1 w zawg¢zaniu obligatoryjnych list dtuznikéw, inte-
gracj¢ baz danych informacji gospodarczej, swobodniejszy dostgp do rozma-
itych rejestrow itp. dzialania.

Na koniec oczywisto$¢: wszystkie firmy musza dba¢ o profesjonalne zarza-
dzanie finansami, wzrost swojego potencjalu finansowego, wysoka elastycznos¢
finansowa, odpowiedni poziom rezerw finansowych, rozsadne proporcje miedzy
dlugiem a kapitalem wtasnym oraz o wysoka wiarygodnos¢ i zdolnos$¢ kredyto-
wa. Majac te cechy, duzo tatwiej mozna dostosowywac si¢ do wszelkich zmian
rynkowych.

Juz kilka razy w tym opracowaniu przejawiata si¢ kwestia zagrozen dla kre-
dytowania matych i $rednich przedsigbiorstw powodowanych przez konsolida-
cje bankow. Warto zatem blizej si¢ temu przyjrze¢. Trzeba zaczac od tego, ze
praktycznie we wszystkich krajach sektor matych i1 $rednich firm ma ogromne
znaczenie gospodarcze. Sektor ten, z drugiej strony, ma stosunkowo ograniczo-
ne mozliwosci finansowe, a w przypadku instrumentow dtuznych redukuja si¢
one niemalze do kredytdéw bankowych. Dlatego tez nie moze dziwi¢, ze wszg-
dzie wtadze publiczne interesuja si¢ wplywem konsolidacji bankow na dostep
sektora MSP do kredytu 1 warunkami jego otrzymywania.

W ujeciu modelowym wspomniana konsolidacja na podaz kredytow dla MSP
moze wptywac¢ dwojako:

1. Ograniczajaco, gdyz wigksze banki bardziej preferuja sformalizowane pro-
cedury kredytowania, okreslane w literaturze jako transaction-based lending,

a wigc oparte o przetwarzanie tzw. twardych danych, czyli pochodzacych ge-

neralnie z systematycznie prowadzonej ewidencji gospodarczej. Z r6znych

wzgledow (unikanie przeregulowania sektora, pilnowanie kosztow, brak od-
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powiednich umiejetnosci itp.) wigkszos¢ matych 1 srednich firm ma proble-
my z dobrym udokumentowaniem swojej kondycji ekonomiczno-finansowe;.

2. Zwigkszajaco, bowiem jej jednym z gtownych celow jest obnizka kosztow,
a to daje si¢ osiagnac¢ przez wdrazanie postepu technicznego i technologicz-
nego oraz lepsze zarzadzanie ryzykiem. Przyktadowo, dobrze znany jest fakt,
ze mniejsze kwotowo kredyty gospodarcze tatwiej daja si¢ oceni¢ za pomoca
metod scoringowych niz duze. Oczywiscie, od razu pojawia si¢ problem, czy
wigksze banki zechca si¢ podzieli¢ ze swoimi klientami uzyskanymi efekta-
mi oszczedno$ciowymi. Wydaje sig, ze jest to bardziej prawdopodobne, gdy
w bankowos$ci wystepuje dostateczna konkurencja. Niestety, nie zawsze to
si¢ pojawia, gdyz konsolidacja moze wlasnie ogranicza¢ konkurencje. Z in-
nej jeszcze strony patrzac, wspotwystepowanie konsolidacji 1 postgpu tech-
niczno-technologicznego powoduje, ze stosunki na rynku kredytowym staja
si¢ bardziej zdepersonalizowane, a w §lad za tym na znaczeniu zaczynajg tra-
ci¢ lokalnos¢ i1 blisko$¢ kontaktéw bankowcow z ich klientami. W ten sposéb
zaczyna si¢ komplikowac¢ potozenie matych bankéw, dominujacych kredyto-
dawcow matych i $rednich firm”.

Analizujac kredytowanie matych i $rednich firm w warunkach konsolidacji
bankdéw, nie mozna ogranicza¢ si¢ tylko do tej sfery. Firmy takie maja przeciez
pewne mozliwos$ci zastgpowania kredytu bankowego innym dlugiem lub kapita-
tem wiasnym.

Kazdy bank w swej decyzji kredytowej musi rozstrzygnac najpierw, czy
w ogole przyja¢ ztozona aplikacje, a potem okresli¢ wielkos¢ swojego zaanga-
zowania, caty czas wazac podejmowane ryzyko i odpowiednio si¢ przed nim
zabezpieczajac. W praktyce schemat powyzszy jest daleko bardziej rozbudowa-
ny 1 uwzglednia z jednej strony sytuacje samego banku oraz catego sektora
(strona podazowa rynku), a z drugiej status, kondycje 1 perspektywy aplikuja-
cych firm (strona popytowa). Popyt i podaz maja szansg si¢ spotka¢, gdy strony
zaakceptuja warunki cenowe 1 pozacenowe kredytu a bank prawdopodobienstwo
jego sptaty uzna za wystarczajace.

W ujgciu bardziej szczegdlowym podaz kredytéw 1 wolumen jednostkowych
zaangazowan zalezne sa od wielko$ci banku, jego organizacji i charakterystyk
rynku kredytow bankowych. Przyktadowo, dosy¢ dobrze udokumentowany jest
wniosek, ze inspektorzy kredytowi w duzych bankach, a szczeg6lnie o struktu-
rze holdingowej, operujacych w rozmaitych sektorach i zré6znicowanych regio-

% Berger A., Udell G. F., Small business credit availability and relationship lending: The importance of bank
organizational structure, Economic Journal, Vol. 112, 2002.
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nach geograficznych, maja zazwyczaj mniej swobody w podejmowaniu decyzji
kredytowych niz ich odpowiednicy w matych, lokalnych bankach™.

Z kolei zgtaszany przez pojedyncze firmy popyt na kredyt zalezy m.in. od ich
gotowosci 1 umiejetnosci wchodzenia w relacje z bankami 1 innymi instytucjami
finansowymi, posiadania historii kredytowej, wiarygodnosci i1 zdolnosci kredy-
towej oraz jej formy prawno-wlasno$ciowej, organizacji i zarzadzania, a takze
od charakterystyk osobowosciowych 1 socjologicznych samego menedze-
ra/wiasciciela (wiek, wyksztalcenie, stan rodzinny itd.). Po doktadnym przeana-
lizowaniu wlasnej pozycji 1 preferencji moze si¢ zdarzy¢, ze menedzer (wtasci-
ciel) malej lub §redniej firmy sam zdecyduje o zakonczeniu kontaktéw z duzym
bankiem i zacznie szuka¢ banku lub innej instytucji finansowej lepiej mu odpo-
wiadajacej. Zazwyczaj chodzito bedzie mu o kredytodawce, ktory zaoferuje mu
blizsze kontakty, wigksze zrozumienie jego potrzeb, elastycznos$¢ itp. warunki,
ktore w literaturze okresla si¢ jako relationship-based lending. Niekiedy bedzie
gotow za to wszystko 1 wigcej zaptaci¢. Nie jest wykluczony rowniez przypa-
dek, ze mata lub $rednia firma catkowicie zrezygnuje z kapitalu obcego i przej-
dzie na samofinansowanie. Wcale niemata czgs$¢ firm tego typu cechuje si¢ bo-
wiem tzw. przedkapitalistyczna mentalno$cia kredytowa, polegajaca gidéwnie na
niechg¢ci lub nieumiejgtnosci korzystania z dtugu. Dla kompletnosci rozwazan
trzeba doda¢, ze niektorzy przedsigbiorcy sami rezygnuja ze staran o kredyt,
gdyz swe potozenie finansowe 1 jego rozwdj a takze potencjalne zabezpieczenia
kredytowe widza jako kiepskie, w zasadzie przekreslajace skutecznos$¢ takich
zabiegow. Sytuacje taka okresla si¢ jako istnienie wewngtrznych ograniczen
kredytowych.

Z uwagi na brak kompleksowych krajowych badan empirycznych w zakresie
prezentowanych aktualnie zalezno$ci odwotam si¢ do pracy S.G. Craiga
i P. Hardeego®'. Dwojka ta przeanalizowala 3561 matych i $rednich firm amery-
kanskich, z ktoérych 2187 miato jakikolwiek dlug. Wszystkie informacje doty-
czyty 1998 roku. Craig 1 Hardee postugiwali si¢ modelem, ktory okreslili jako
zredukowany, gdyz pozwalat on rozdzieli¢ fazg podjgcia decyzji o udzielaniu
lub odmowie kredytu od rozstrzygnigcia o jego wysokosci. W ten sposéb chcieli
sprawdzi¢ swe przypuszczenie, ze gldwnym kanalem wpltywu konsolidacji ban-
koéw na rynek kredytowy jest rozszerzenie lub ograniczenie dostgpu do kredytu.
Bardzo mocno wyeksponowali tez firmy z ujemnym kapitalem wtasnym, bo te
szczegblnie bylyby zainteresowane kredytem bankowym, ale z drugiej strony
banki postrzegaja je jako bardzo ryzykowne, a wigc mato interesujace. Wyod-

3 Stein J. C., Information production and capital allocation: Decentralized vs. Hierarchical Firms, Journal
of Finance, Vol. 57, 2002.

7 Craig G. S., Hardee P., The impact of bank consolidation on small business credit availability, Journal
of Banking & Finance, Vol. 31, 2007.
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rebnienie takich firm sluzyto réwniez do tego, by ustali¢ zakres substytucji kre-

dytow bankowych dlugiem niebankowym.

A oto najwazniejsze wnioski z badan Craiga i Hardee:

1. W systemach bankowych z przewaga bankow duzych wigksze jest prawdo-
podobienstwo, ze dostgp do kredytow bankowych matych i $rednich firm be-
dzie trudniejszy. Negatywny wptyw duzych bankéw na dostgp do kredytu
malat, gdy w systemie bankowym zaczeto relatywnie (w strukturze depozy-
tow) przybywaé przede wszystkim bankow $redniej wielkosci (mierzone;j
suma aktywow).

2. Rosnacy udzial duzych bankéw w depozytach calego systemu bankowego
nieco zmniejszat kwot¢ jednostkowego kredytu udzielanego firmom matym
1 Srednim. Istotno$¢ statystyczna oszacowan wypadia zadowalajaco gtownie
dla firm z dodatnim kapitatem wiasnym. W tym przypadku czynnikiem prze-
ciwdzialajacym wyzej wymienionemu efektowi duzych bankéw byty jednak
banki mate, tzn. kredyt jednostkowy rost w stanach, w ktorych relatywnie
wigksze znaczenie odgrywaty mate banki.

3. Nie stwierdzono jednak, by struktura bankowos$ci miata statystycznie istotny
wpltyw na catkowity poziom zadtuzenia (bankowego 1 pozostalego) matych
1 $rednich firm. Dzieje si¢ tak, gdyz podmioty te moga korzysta¢ takze
z ustug innych instytucji finansowych oraz pozycza¢ od krewnych, znajo-
mych 1 prywatnych pozyczkodawcow.

4. Whbrew intuicji banki funkcjonujace jako holdingi stwarzaty nieco lepsze wa-
runki dostepu do kredytu dla MSP niz inne typy bankdéw, szczegdlnie gdy
analizowano grupg firm z dodatnim kapitatem wtasnym. Mate réznice w od-
niesieniu do wptywu typu przedsigbiorstwa bankowego ujawnity si¢ nato-
miast, gdy badano wysoko$¢ limitéw kredytowych i poziom zadtuzenia.

Bardzo ciekawie wypadly analizy dotyczace zakresu substytucji mniejszego
dostepu do kredytu i spadku jednostkowego jego wolumenu, gdy w systemie
bankowym przybywato duzych bankéw. Czynnikiem wyrdzniajacym byta tu
kondycja finansowa matych i $rednich firm. I tak, te z nich, ktére mogly po-
chwali¢ si¢ dodatnim kapitatem wtasnym nadal pozostawaty przy kredycie ban-
kowym, niekoniecznie jednak zaciagganym w bankach duzych. Z kolei
MSP, w ktoérych kapital wlasny byt ujemny, w warunkach konsolidacji bankow
czesciej zwracaty si¢ po kredyt do instytucji niebankowych (biura maklerskie,
instytucje kredytu hipotecznego, unie kredytowe, firmy leasingowe). Substytu-
cja dlugu bankowego dlugiem niebankowym nie byta jednak petna. Oznacza¢ to
moze, ze firmy z ujemnym kapitatem wlasnym zwigkszyly stopien samofinan-
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sowania, co byloby ze wszech miar pozadane, albo ograniczyty swoja dzialal-
no$¢, co mogtoby by¢ juz mniej korzystne.

Craig 1 Hardee nie rozwingli szerzej zagadnienia substytucji kredytu banko-
wego dhugiem niebankowym. Jednym z kierunkow dalszych poszukiwan moze
by¢ tu np. analiza wplywu przechodzenia matych 1 $rednich firm o stabej pozy-
cji finansowej do segmentu obstugiwanego przez niebanki na koszty finansowe
1 poziom dzwigni finansowej. Ogolnie firmy te sa bardziej ryzykowne i1 dlug,
jesli w ogole go utrzymaja, bedzie wyzej wyceniony. To z kolei bedzie wplywac
na nizszy poziom dzwigni finansowej (proporcja miedzy dtugiem a kapitatem
wilasnym) 1 w $lad za tym czesto réwniez nizsza dynamik¢ rozwojowa, co
w ostateczno$ci moze utrudnia¢ poprawg ich kondycji finansowej. To nastgpnie
bedzie zmniejsza¢ prawdopodobienstwo uzyskania kredytu bankowego, z reguty
tanszego niz dlug niebankowy. Cykl taki moze wielokrotnie si¢ powtarzaé, nie-
pomiernie utrudniajac przej$cie sporej czesci takich firm do segmentu okresla-
nego jako bankable. Mozna by w tym miejscu sugerowac, aby takze MSP bar-
dziej staraty si¢ o uzyskanie dodatniego kapitatu wtasnego, ale w praktyce nie
jest to takie tatwe.

Jak wida¢, rzeczywiscie konsolidacja bankéw moze pogarsza¢ dostep matych
1 $rednich firm do kredytu bankowego, szczegdlnie w przypadku podmiotow
o stabszej kondycji finansowej 1 w systemach bankowych z niedorozwojem ban-
koéw lokalnych 1 regionalnych. Konsolidacji specjalnie nie powinny ba¢ si¢ MSP
o dobrej kondycji finansowej. Nie powinny one mie¢ wigkszych problemow
z dostepem do kredytu bankowego, ani z jego racjonowaniem, a wigc z ograni-
czaniem wnioskowanych kwot. Male 1 srednie firmy o gorszym standingu finan-
sowym nie beda staty z kolei na straconej pozycji, gdy w systemie finansowym
obecne beda instytucje niebankowe, w tym takze mikrofinansowe, aczkolwiek
musza zazwyczaj liczy¢ si¢ z drozszym finansowaniem. Firmy takie musza jed-
nak podja¢ usilne starania, by poprawi¢ swe potozenie finansowe, gdyz czg$¢
z nich wtedy moze sta¢ si¢ interesujaca dla bankow, nawet duzych, gdy poprzez
postep techniczny 1 technologiczny oraz lepsze zarzadzanie ryzykiem uda sig
bankom wyrazniej obnizy¢ koszty finansowania sektora MSP.

Dla kreatorow krajowej polityki finansowej z powyzszego jasno wynika, ze
na pewno powinni dba¢ o wtasciwe proporcje miedzy bankami réznej wielkosci
1 0 poglebianie oraz poszerzanie catego sektora finansowego. Mozna by w tym
miejscu dalej rekomendowaé im np. obowiazek wdrozenia prostych systemow
rachunkowosci dla MSP, gdyz to utatwitoby im dostep do bankow preferujacych
technologi¢ transaction-based lending, a takimi z reguly sa witasnie wigksze
banki. Problem nie jest jednak prosty, gdyz takie informacje maja swdj koszt.
Sami przedsigbiorcy powinni zatem porowna¢ go z mozliwymi korzysciami,
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pamigtajac jednak, ze tworzenie pozytywnych informacji o sobie, dbanie o repu-

tacje 1 solidny wizerunek maja coraz wigksze znaczenie w kontaktach gospodar-

czych 1 daja mozliwos$¢ uzyskania tanszego kapitatu obcego.

Przedstawione rozwazania maja takze odniesienie do regulacji i nadzoru nad
rynkiem finansowym. Skoro konsolidacja bankéw moze przesuwac czgs¢ bar-
dziej ryzykownych firm z sektora MSP do instytucji niebankowych, to w tych
ostatnich moze takze rosna¢ poziom ryzyka. Powstaje zatem pytanie: czy
z punktu widzenia ryzyka systemowego instytucje niebankowe powinny pozo-
stawaC bez formalnego nadzoru? Moim zdaniem nie, aczkolwiek zagadnieniem
otwartym jest spetlnienie zasady proporcjonalnosci przy ewentualnym objgciu
instytucji niebankowych jakim$ formalnym nadzorem.

Generalnie odczuwa si¢ dotkliwy brak badan empirycznych poswigconych
oddzialywaniu konsolidacji bankow na kredytowanie 1 finansowanie gospo-
darstw oraz przedsigbiorstw rolniczych. Z konieczno$ci odwotam si¢ przeto do
badan wilasnych, ktére bazowaty na relacjach migdzy ta konsolidacja a funkcjo-
nowaniem farm amerykanskich™®.

Warto zacza¢ od tego, ze stymulatorami konsolidacji byly fundamentalne
zmiany w wewnatrzamerykanskich normach regulacyjnych i nadzorczych, oto-
czeniu instytucjonalnym, w stosowanych technikach i technologiach oraz pod-
stawach ekonomicznych amerykanskiej bankowosci i catej tamtejszej gospodar-
ki. Mniejsze znaczenie odgrywaly natomiast przestanki zwiazane z dazeniem do
uzyskania korzysci ekonomii skali oraz zakresu (poprzez dywersyfikacje dzia-
talnos$ci). Generalnie mozna zatozy¢, ze stymulatory konsolidacji mialy w USA
wybitnie specyficzny kontekst krajowy. A oto najwazniejsze wnioski uzyskane
z przegladu wptywu konsolidacji bankéw w USA na finanse rolnicze:

a) skutki (korzysci i1 niekorzysci) konsolidacji mozna rozpatrywa¢ na pozio-
mie dzialalno$ci uczestniczacych w niej bankéw oraz z punktu widzenia jej
wplywu na stan majatku ich wtascicieli 1 dochody zatrudnionego personelu.
Istnieje jeszcze jednak drugi poziom analizy konsolidacji: jej oddzialywa-
nie na otoczenie. W tym ostatnim przypadku kluczowym kryterium oceny
jest wolumen podazy ustug bankowych oraz cenowe i pozacenowe warunki
ich nabywania. Z dostgpnych wynikéw badan empirycznych nie da si¢ wy-
prowadzi¢ wniosku, by po konsolidacji w sposob zauwazalny pogorszyt si¢
dostep rolnikéw do kredytu i innych produktow finansowych. Konsolida-
cja, co wazne nie zmieniala w sposob istotny takze logiki relationship ban-
king 1 lending, ale trzeba pamigtac, ze analiza objeto procesy majace miej-
sce w latach 80. 1 90. ub. wieku;

¥ Kulawik J., Problemy konsolidacji bankéw funkcjonujgcych w otoczeniu rolnictwa (na przykladzie USA),
,,Bank i Kredyt”, nr 4, 1997.
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b) w ocenie skutkow konsolidacji bankoéw dla finansow rolniczych trzeba
uwzgledni¢ fazg cyklu ekonomicznego w gospodarce. W §lad za tym nalezy
rozrozni¢ miedzy krétko- 1 dlugookresowymi oddziatywaniami konsolidac;ji;

c) banki ,rolnicze” 1,,wiejskie” nie byly pierwszoplanowym obiektem przejec
1 fuzji, gdyz realizowaty bardziej konserwatywne strategie zarzadcze 1 fi-
nansowe, a przez to osiaggane w nich rentownosci aktywow 1 kapitatu wia-
snego byly nizsze niz w przypadku konsolidacji dokonujacej si¢ w obrgbie
bankéw ,,miejskich”;

d) przesuwanie si¢ ci¢zaru generowania zyskow bankéw na dochody z optat
1 prowizji, ktore trudniej jest osiaga¢ w operacjach z rolnikami 1 innymi
mieszkancami wsi, jest czynnikiem zmniejszajacym zainteresowanie ban-
kami funkcjonujacymi w tym segmencie rynku.

Brak jest zatem solidniejszych przestanek, by sadzi¢, ze konsolidacja prowa-
dzi¢ bedzie do odczuwalnego drenazu finansowego wsi 1 rolnictwa. Do tego na-
lezy jeszcze dodac, ze kredytowanie 1 finansowanie rolnictwa wymaga jednak
specyficznego know-how tworzonego w dtugim procesie.

4. Globalizacja finansowa a funkcjonowanie sektora realnego.
Poglebienie wspolzaleznoS$ci

W rozdziale tym zajmg si¢ tylko poglebieniem wybranych aspektow proble-
mu okreslonego w jego tytule, gdyz podstawowe zalezno$ci z tego zakresu
przedstawilem juz w pracach wezeéniejszych™.

Pierwszym zagadnieniem jest wplyw globalizacji finansowej na strukturg fi-
nansowa firm uwidaczniajaca si¢ m.in. w ich bilansach. Generalnie przyjmuje
sig, ze firmy — szczegodlnie w krajach rozwijajacych si¢ — moga osiagnac po libe-
ralizacji finansowej kilka korzys$ci: moga finansowac si¢ dtugoterminowo, uzy-
skany kapital moze by¢ tanszy a ograniczenia finansowe i kredytowe ulegaja
rozluznieniu, wreszcie moga si¢ zapozna¢ z nowoczesnymi instrumentami kon-
traktowania ustug finansowych®. Réwnoczeénie jednak finansowanie sie na
rynkach miedzynarodowych naraza firmy z tego korzystajace na ryzyko nad-
miernego zadluzenia si¢, ryzyko niedopasowania walutowego (przychody uzy-
skuje si¢ w walucie krajowej dtug zas nominowany jest w dewizach) 1 w koncu
na najwazniejszy rodzaj ryzyka okreslany w literaturze z zakresu finansow mig-
dzynarodowych jako maturity risk. Termin ten mozna przettumaczy¢ na jgzyk
polski jako ryzyko niedotrzymania terminu zapadalno$ci instrumentu finanso-

* Kulawik J., Globalizacja finansowa a rolnictwo — wstepna analiza problemu, IERiGZ-PIB, Warszawa 2005,
Kulawik J., Ziétkowska J., System finansowy rolnictwa a globalizacja finansowa, IERiGZ-PIB, Warszawa 2006.
* De la Torre A., Schmukler S., Coping with risks through mismatches: domestic and international financial
contracts for emerging economies, International Finance, Vol. 7, 2005.
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wego, a po prostu chodzi o skrdcenie terminu jego zwrotu. W momencie jego
realizacji firma moze napotka¢ problemy z odnowieniem dlugu, nazywanym
jego rolowaniem, i narazona jest na znaczna zmienno$¢ stop procentowych,
a wiec i kosztow finansowych. Zrodlem powyzszego ryzyka jest w pierwszym
rzedzie asymetria informacyjna na rynku finansowym i ch¢¢ kapitatodawcow do
ostrzejszego monitorowania kapitatobiorcow. Wprawdzie w literaturze wspomi-
na sig, ze skrocenie okresu zapadalnosci dlugu moze niekiedy przynie$¢ korzy-
sci dla firm, ktére decyduja si¢ na suboptymalne inwestycje finansowane krot-
koterminowo, gdyz wtedy tatwiej unikna¢ mozna przejmowania nadwyzki eko-
nomicznej przez kapitatlodawcow, ale z drugiej strony dlug krétkoterminowy
zwigksza problemy z jego rolowaniem®'. Na poziomie cafej natomiast gospo-
darki skrécenie okresu zapadalnos$ci dlugu tworzy powazne zagrozenie odwro-
cenia si¢ kierunku przeptywu kapitatu, po prostu jego ucieczki, 1 wywolania tym
samym kryzysu finansowego.

W roku 2006 S.L. Schmuckler oraz E. Vesperoni opublikowali bardzo intere-
sujace badania wptywu globalizacji finansowej na strukture kapitalowa, mierzo-
na relacja dlugu do kapitalu wiasnego i dlugu dtugoterminowego do dlugu cat-
kowitego, 686 firm niefinansowych z siedmiu krajow rozwijajacych si¢: Argen-
tyny, Brazylii, Indonezji, Korei Potudniowej, Malezji, Meksyku i Tajlandii**,
Okres analizy obejmowat lata 1983-1998, w ktérym to badane kraje zliberali-
zowaty dostgp kapitalu zagranicznego do swego rynku, ale tez do$wiadczyty
perturbacji finansowych lub wrgcz przezyty kryzys finansowy, a wczesniej sze-
roko represjonowaty rodzime systemy finansowe.

Okazato sig, ze globalizacja finansowa w sposob istotny, ale mocno zrdzni-
cowany, wptywa na strukture kapitatlowa przedsigbiorstw sektora realnego.
Te z nich, ktore miaty dostep do miedzynarodowych rynkow finansowych, wy-
dhuzaty okres zapadalnosci dtugu. Natomiast w firmach finansujacych si¢ tylko
na rynkach krajowych zapadalnos¢ ta skracata si¢. Ponadto otrzymano, ze firmy
w krajach o przeci¢tnie wyzszym poziomie rozwoju finansowego byly mniej
dotykane przez globalizacj¢ finansowa. Dzieje si¢ tak, gdyz wowczas ogot
przedsi¢gbiorstw ma duzo wigksze szanse znalez¢ na rynkach rodzimych produk-
ty finansowe najlepiej dostosowane do ich potrzeb. Inaczej rzecz ujmujac, po-
tencjalne korzysci z liberalizacji finansowej moga odnies¢ w pierwszym rzedzie
kraje o nizszym rozwoju finansowym. Problem si¢ jednak komplikuje, gdyz
jednoczesnie kraje te sa najbardziej podatne na zagrozenia powodowane przez
przeplywy kapitatow migdzynarodowych i cechuja si¢ bardzo wysoka krucho-

*! Meyers S., Determinants of corporate borrowing, Journal of Financial Economies, Vol. 5, 1977.
** Schmukler S.L., Vesperoni E., Financial globalization and debt maturity in emerging economies, Journal of
Development Economies, Vol. 79, 2006.
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scig finansowa, a wigc sktonnoscia do wybuchu kryzysu finansowego. Jak wi-
da¢, liberalizacja finansowa w krajach najnizej rozwinigtych stawia przed poli-
tyka finansowa 1 makroekonomiczna najwigksze wyzwania. Poglebiona w nich
segmentacja rynkéw finansowych, uwidaczniajaca si¢ przewaga firm finansuja-
cych si¢ na rynkach miejscowych, a wigc korzystajacych gtéwnie z dlugu krotko-
terminowego, dodatkowo komplikuje w nich polityke gospodarcza przez ko-
niecznos$¢ statego zabezpieczania si¢ przed wielce prawdopodobnym kryzysem
finansowym.

W konteks$cie rozwazan 1 wnioskow uzyskanych przez Schmuklera 1 Vespe-
roniego warto zauwazy¢, ze w Polsce sprawnie i1 bezpiecznie udalo si¢ przejs¢
z fazy krotkoterminowego kredytowania firm niefinansowych przez banki do
szerokiej palety ustug finansowych, w tym kredytowych. Najbardziej spektaku-
larnym wyrazem tej przemiany moze by¢ mozliwo$¢ zaciagnigcia kredytow
mieszkaniowych nawet na 50 lat. Zmiana ta, oczywiscie, kryje w sobie pewne
ryzyko, ale jest dowodem na poglebienie 1 poszerzenie si¢ rodzimego sektora
bankowego i finansowego. Wydtuzenie okresu zapadalnosci kredytéw ma miej-
sce rowniez w naszym rolnictwie, a czynnikiem, ktory to umozliwi jest niewat-
pliwie w sumie rozsadny interwencjonizm kredytowy. Po akcesji do UE nasi
rolnicy uzyskali dodatkowe mozliwosci pozyskania kapitatu dlugoterminowego.
Zatem, tacznie finanse rodzimych gospodarstw nie sa juz specjalnie zagrozone
przez ruchy kapitatéw migdzynarodowych.

Globalizacja finansowa 1 bedaca jej sktadnikiem oraz warunkiem liberaliza-
cja finansowa maja istotny wptyw na zachowania inwestycyjne podmiotow nie-
finansowych. Warto zacza¢ od przypomnienia, ze liberalizacja finansowa jest
reakcja na rozlegle ingerencje wladz publicznych w alokacj¢ kapitatu i1 kredytu.
Sama jednak obciazona jest swoistym grzechem pierworodnym zawartym glow-
nie w asymetrii informacyjnej, powszechnej na wszelkich rynkach finansowych.
W konsekwencji nierownomiernego rozktadu informacji migdzy stronami trans-
akcji finansowych funduszodawcy maja problemy z wilasciwa selekcja fundu-
szobiorcow, gldwnie w zakresie poziomu 1 profilu ryzyka, a pdzniej takze z nie-
checia niektorych z nich do wywiazania si¢ z podjetych zobowiazan, a w szcze-
gbInosci ze zwrotu otrzymanych funduszy.

Wiadomo, ze liberalizacja sfery finansowej istotnie zwigksza znaczenie stop
procentowych, a szerzej kosztow kapitatu, i rynkowej mobilizacji a pézniej ra-
cjonalnej alokacji funduszy oraz zasobow. Istnieje sporo dowodow empirycz-
nych, ze liberalizacja ta wprawdzie poglebia i poszerza sektor finansowy, ale nie
zawsze prowadzi do wzrostu poziomu i stopy oszczg¢dnos$ci. Bardzo dobrym
przyktadem moga by¢ tu Stany Zjednoczone. Kraj ten niewatpliwie odznacza si¢
jednym z najwyzszych w §wiecie rozwojem finansowym, ale oszczg¢dnosci sa
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ujemne (roznica miedzy dochodami a wydatkami biezacymi 1 inwestycyjnymi

sigga juz 5% PKB). Innymi stowy, Amerykanie od lat Zyja na kredyt, a ostatnie

zaburzenia na tamtejszym rynku kredytow mieszkaniowych dobitnie pokazuja,
do jakich probleméw prowadzi polityka forsownego potaniania kredytow, byle-
by je tylko sprzedac.

Badania T. Becka 1 wspoipracownikow z 2000 r. pokazaty, ze rozwoj finan-
sowy najczesciej nie prowadzi do prostego powigkszania wolumenu funduszy
przeznaczanych na inwestycje rzeczowe™. Natomiast ma on wplyw na poprawe
catkowitej produktywnos$ci naktadow. Inni badacze wywodza z tego, ze mniej
wigce] podobny moze by¢ mechanizm oddziatywania alokacyjnego reform libe-
ralizujacych finanse. W ujeciu bardziej zdezagregowanym mechanizm ten moze
funkcjonowac za pomoca ponizszych kanatow:

e zwigkszonej podazy kredytow oraz zlagodzenia ograniczen kredytowych
1 finansowych. Dotyczy to jednak gtownie matych firm,

e zmiany w rozkladzie ryzyka inwestycyjnego oraz poszerzenie zestawu
atrakcyjnych projektow,

e spadek zmiennosci oczekiwanej rentownosci krancowej kapitalu, a wige
w istocie jej wyrownywanie sig,

e  migdzysektorowa i miedzyregionalna realokacje kapitatu uprzywilejowuja-
ca dziatalnos$¢ i obszary bardziej rentowne. To jednakze otwiera pole dla
dziatan politykow, ktorzy poprzez ingerencj¢ w system finansowy chca
wyrownywac rozmaite dysparytety, czgsto niestety z marnymi efektami.

Generalnie malo jest do tej pory badan empirycznych, ktore pozwolilyby kanatly

powyzsze uzna¢ za w pelni dobrze funkcjonujace 1 majace wymiar uniwersalny,

a wigc innymi stowy, czynnik krajowy nadal ma ogromne znaczenie.

Jesli przyjmiemy za oczywisto$¢ niedoskonate funkcjonowanie mechanizmu
rynkowego, to warunkiem niezbednym, by po liberalizacji finansowej wzrosta
ogolna efektywnos¢ inwestycji, jest realokacja kapitatu 1 innych zasobow do
firm, w ktorych krancowa rentownos$¢ kapitatu jest wyzsza. Z czasem, a szcze-
gblnie w sytuacji zmniejszenia niedoskonatosci rynkow, rentownos$¢ ta zaczela-
by si¢ wyrownywacé¢ w skali gospodarki narodowej 1 regiondw geograficznych.
Rozumowanie powyzsze jest jednak uprawnione, gdy rozpatrujemy rentownos¢
inwestycji na poziomie pojedynczych firm, a wigc na szczeblu mikroekono-
micznym. Rentownos$¢ tak analizowana nie zawsze pokrywa si¢ jednak z efek-
tywnoscia spoteczna. Rachunek tej ostatniej jest daleko bardziej skomplikowa-
ny, a w jego formule znalez¢ si¢ powinno oddziatywanie wtadz publicznych na
procesy inwestycyjne i alokacyjne. Nawet petne zliberalizowanie finanséw nig-

* Beck T., Levine R., Loayza N., Finance and sources of growth, Journal of Financial Economies, Vol. 58, 2000.
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dzie 1 nigdy nie bedzie oznaczac, iz wladze te zrezygnuja z mozliwosci ,,wtrace-
nia swoich trzech groszy” w rozpatrywane procesy. Interwencja ta zawsze be-
dzie rozwiazaniem typu: drugie po najlepszym, ale w istocie jedynym wykonal-
nym politycznie. Niezaleznie od poziomu analizy (mikro — czy makroekono-
miczna) realokacja kapitatu 1 zasobéw wymagac bedzie pewnych kosztow do-
stosowawczych, ktore obnizaja jej efektywnosc.

Problemem samym w sobie jest pomiar efektywnosci alokacji zasobow,
a jeszcze bardziej realokacji funduszy przeznaczonych na inwestycje. Dotych-
czas spotyka si¢ tu w istocie dwa podejscia do okreslania krancowej rentowno-
sci kapitatu:

(1) bazujace na zmianach relacji sprzedazy do kapitatu,

(2) postugujace si¢ wskaznikiem wyniku finansowego operacyjnego do ka-

pitatu™.

Wigcej zwolennikow ma wskaznik pierwszy, gdyz sprzedaz jest kategoria bar-
dziej jednorodna i1 obiektywniejsza niz wynik operacyjny (w tym ostatnim wy-
stgpuja przeciez koszty, czasem rowniez szacowane), mniej deformowana przez
warunki konkurencji rynkowej, dziatalno$¢ zwiazkéw zawodowych, polityke
stosowania nadmiernie motywacyjnych ptac (albo ich naglego wzrostu wynika-
jacego z radykalnych zmian na rynku pracy, jak to ma miejsce np. u nas po ak-
cesji do UE) oraz mniej skorelowana z wytwarzana w firmach nadwyzka pie-
nigzna, co przesuwaloby efektywno$¢ alokacji w sposob nie za bardzo uzasad-
niony na korzy$¢ okresu sprzed liberalizacji finansowe;.

Najczesciej w praktyce marginalng rentownos¢ kapitatu traktuje si¢ jako
punkt wyijscia do konstrukcji agregatowego indeksu efektywnosci alokacji fun-
duszy przeznaczonych na inwestycje rzeczowe. W duzym skrdcie polega to na
obliczeniu ilorazu, w liczniku ktérego znajduje si¢ suma iloczynéw dwoch wy-
zej wymienionych wskaznikow rentownosci kapitatu przez wielko$¢ poniesio-
nych w danym roku naktadow inwestycyjnych w pojedynczej firmie, a w mia-
nowniku rentowno$ci te sa mnozone przez udzialy kapitatlowe kazdej firmy
w catkowitym zasobie kapitalu 1 przez catkowite naklady inwestycyjne w go-
spodarce, a w koncu iloczyny te takze si¢ sumuje. W ostatecznos$ci dysponujemy
dwoma indeksami i poprawa kazdego z nich w okresie po zainicjowaniu libera-
lizacji finansowe] oznacza¢ bedzie, ze zmiana ta zaowocowata lepsza alokacja
funduszy inwestycyjnych. Podej$cie powyzsze zastosowali m.in. A. Galiando,
F. Schiantarelli i A. Weiss, a wyniki swoich dociekan opublikowali w 2007 roku®.

* Almeida H., Wolfenzon D., The effect of external finance on the equilibrium allocation of capital, Journal of
Financial Economies, Vol. 75, 2004.

* Galiando A., Schiantarelli F., Weiss A., Does financial liberalization improve the allocation of investment?
Micro-evidence from developing countries, Journal of Development Economics, Vol. 83, 2007.
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Wspomniana trojka badaczy przeanalizowata doswiadczenia dwunastu kra-
jow rozwijajacych si¢: Argentyny, Brazylii, Chile, Filipin, Indii, Indonezji, Ko-
rei Poludniowej, Malezji, Meksyku, Pakistanu, Tajwanu i Tajlandii, w zakresie
wptywu reform liberalizujacych na inwestycje w rzeczowe aktywa trwate przed-
sigbiorstw notowanych na rynkach publicznych. Jako dodatkowe zalozenie
przyj¢to, ze dla kazdego kraju nalezato zgromadzi¢ dane z co najmniej 15 firm.
Okres analizy rozpoczynat si¢ w 1990 r., 1992 lub 1993 r., w zaleznos$ci od moz-
liwosci uzyskania danych, a konczyt w 1998 r. W tych warunkach tacznie dys-
ponowano 9495 obserwacjami.

Jesli chodzi o pomiar liberalizacji finansowej, to Galiando et al. zajeli sig re-
formami przeprowadzonymi w sferze posrednictwa finansowego, a wigc pomi-
neli rynek kapitalowy. W tym celu skonstruowali indeks agregatowy — Fli — kto-
ry, odzwierciedlat sze$¢ reform czastkowych: deregulacje stop procentowych,
zniesienie barier dostepu do sfery posrednictwa finansowego, redukcje rezerw
obowiazkowych, ztagodzenie kontroli kredytu, prywatyzacj¢ bankow panstwo-
wych oraz wzmocnienie regulacji ostroznosciowych. Indeks ten mogt zmieniad
si¢ migdzy 1 a 6, natomiast warto$¢ 0 przypisano warunkom tzw. represji finan-
sowej, czyli szerokiej ingerencji wladz publicznych w finanse. Aby odzwiercie-
dli¢ réznice w stopniu zaawansowania liberalizacji migedzy badanymi krajami,
obserwacje podzielono na dwie dodatkowe grupy: 1. Fli <5; 2. Fli > 5. Powstala
w ten sposOb zmienna sztuczna nazwano Libdummy 1. Jej warto$¢ wynosita 1,
gdy Fli byto rowne 5 lub 6, albo 0 w przypadku przeciwnym. Wprowadzono
jeszcze druga zmienna sztuczna — Libdummy 2 — ktora miata odzwierciedlaé
wplyw na efektywno$¢ alokacji funduszy inwestycyjnych deregulacji stop
procentowych 1 zniesienia ograniczenia kontroli kredytu. Przyjmuje ona war-
tos¢ 1 w roku nastgpujacym po wprowadzeniu powyzszych reform, albo 0
W sytuacji przeciwne;j.

Podstawowy uktad analizy obejmowat zatem dwie zmienne objasniane (in-
deks alokacji funduszy inwestycyjnych na bazie sprzedazy lub wyniku finanso-
wego operacyjnego) oraz zmienng objasniajaca — indeks liberalizacji Fli — do-
datkowo z wyodrgbnionymi dwoma zmiennymi sztucznymi (Libdummy 1
lub 2). W ten sposob uzyskano mozliwos$¢ analizy zaleznosci przed liberalizacja
oraz w okresie po niej.

Analiza graficzna wyzej wymienionych zmiennych oraz prosta statystyka
opisowa pokazaty, ze przeci¢tnie w badanej ,,12” reformy liberalizujace posred-
nictwo finansowe, a tu gléwnie banki, zaowocowaty poprawa obydwu indeksow
alokacji funduszy inwestycyjnych. Jednakze wystapily wyrazne roznice migdzy
indeksami opartymi o sprzedaz i wynik operacyjny oraz migdzy peina liberali-
zacja (zmienna Libdummy 1) a skoncentrowana gtownie na rynku kredytowym
(zmienna Libdummy 2). Ogélnie wigksza poprawe efektywnosci alokacji inwe-
stycji obserwowano dla indeksu opartego na sprzedazy ($rednio 10,8% — pelna
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liberalizacja 1 12,1% — liberalizacja tylko rynku kredytowego) niz na wyniku
operacyjnym (odpowiednio: 5,3 lub 6,4%). Zaleznosci powyzsze dla Tajwanu
1 czg$ciowo Indonezji byty jednak niekiedy ujemne, a dla Filipin, Malezji 1 Mek-
syku niejednoznaczne. W krajach, ktore doswiadczaly kryzyséw finansowych,
trend poprawy efektywnosci alokacji inwestycji ulegat takze odwracaniu.

Potwierdzenie wniosku o pozytywnym wptywie liberalizacji finansowej na
poprawe efektywnosci alokacji inwestycji uzyskano takze w wyjsciowym row-
naniu regresji. W przypadku indeksu opartego o sprzedaz przejscie z warunkow
represji finansowej (indeks Fli = 0) do pelnej liberalizacji (Fli = 6) interesujaca
nas efektywnos$¢ przecigtnie wzrosta o 19,8%, a sama tylko deregulacja stop
procentowych 1 podazy kredytow dawata poprawe o ok. 14,5%. Dla indeksu
opartego o wynik operacyjny postep przecigtny byl nieco nizszy (ok. 12,6%), ale
nadal istotny statystycznie. Oszacowania powyzsze maja jednak charakter brut-
to. W rzeczywistosci bowiem postep w efektywnosci alokacji inwestycji wynika
z wielu innych jeszcze czynnikow niz tylko reformy finansowe.

Aby ustali¢ wplyw czysty (netto) tych ostatnich, Galiando et al. wprowadzili
pie¢ dodatkowych zmiennych kontrolnych: przecigtna ochrong taryfowa (miara
liberalizacji handlowej); zmiany realnego kursu walutowego (iloraz cen krajo-
wych 1 cen w USA pomnozony przez kurs); zagrozenie atakiem spekulacyjnym
(miara ztozona z deprecjacji waluty krajowej, realnej stopy procentowej i rezerw
walutowych); inflacj¢ (wskaznik CPI) oraz zmiany realnego GDP. Po wykonaniu
stosownych obliczen otrzymano, ze czysty wpltyw liberalizacji finansowe] na
alokacje inwestycji jest nadal pozytywny, chociaz — co jest raczej naturalne —
poprawa indeksu efektywnosci byta juz o kilka punktéw procentowych nizsza
w porownaniu do zaleznosci brutto. W dalszym ciagu jednak postep w alokacji
byt wyzszy dla indeksu opartego o sprzedaz. Jesli chodzi za$ o oddziatywanie
wyze] wymienionych dodatkowych pigciu zmiennych, to ochrona taryfowa, pre-
sja spekulacyjna, inflacja i zmiany realnego GDP pogarszaty efektywno$¢ aloka-
cji opartej o sprzedaz. Inaczej bylo tylko w przypadku zmian realnego kursu wa-
lutowego. Trzeba jednak tu dodac, ze istotny statystycznie byt tylko wplyw za-
grozenia atakiem spekulacyjnym 1 inflacji. Takze przyjecie indeksu efektywnosci
alokacji bazujacego na wyniku operacyjnym zachowuje pozytywny wplyw netto
liberalizacji finansowej na jego poziom, jednak oddziatywanie pigciu zmiennych
dodatkowych bylo w czterech przypadkach nieistotne statystycznie. Rowniez
dosy¢ czgsto znaki wspotczynnikow dla niektorych z tych zmiennych byty inne
niz w przypadku indeksu odwotlujacego si¢ do sprzedazy. Fakty powyzsze poka-
Zuja, jak trudno jest wyodrebni¢ jednoznacznie kierunek przyczynowosci i uzy-
ska¢ w miarg pewne zaleznos$ci we wszystkich badaniach ekonometrycznych.
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W celu zobiektywizowania uzyskanych wynikéw Galiando et al. przeprowa-
dzili kilka dodatkowych eksperymentdéw, w ktdrych zmieniali metody estymacji,
definicje zasobu kapitalu, inwestycji oraz te ostatnie zastapili nowym zadtuze-
niem. Generalnie w niczym istotnym nie zmienity one podstawowej konkluz;ji,
ze liberalizacja finansowa najczes$ciej poprawia efektywnos$¢ alokacji inwestycji
w rzeczowy majatek trwaty. W przypadku zastapienia inwestycji przez nowe
zadluzenie pozytywny efekt liberalizacji ulegl nawet dwukrotnemu powigksze-
niu w stosunku do modelu wyjsciowego. Podobne zjawisko wystapito, gdy
zmodyfikowano formule podstawowa indeksu alokacji inwestycji.

Bardzo interesujaco wypadta takze ta czgs$¢ analizy, w ktore; wplyw liberali-
zacji finansowej na inwestycje przedstawiono na tle otoczenia instytucjonalne-
go, prawnego 1 politycznego. Wbrew intuicji 1 przypuszczeniom, mato zalezno-
sci w tym obszarze ujawnilo si¢ jako istotne statystycznie. Jedynie zmienna
wzmocnienie nadzoru nad sfera posrednictwa finansowego powiazana byta do-
datnio z liberalizacja finansowa. Co moze jednak wazniejsze, zbyt rygorystycz-
ny nadzor wcale nie przyczyniat si¢ do wzmacniania pozytywnego wptywu libe-
ralizacji na efektywnos$¢ alokacji. Natomiast w sposob zdecydowany zaleznos$¢
ta wzmacniana byla w anglosaskim systemie common law, bardzo dobrze chro-
nigcym prawa wilasnosci 1 wierzycieli.

Liberalizacja finansowa w radykalny sposdb zmienia warunki funkcjonowa-
nia firm. Generalnie zmusza je do wzrostu efektywnosci 1 dbania o solidne pod-
stawy swojego rozwoju oraz do proaktywnych 1 elastycznych zachowan. Réw-
nocze$nie jednak liberalizacja ta istotnie poszerza mozliwosci finansowania
przedsigbiorstw. Wszystko to potencjalnie sprzyja poprawie alokacji inwestycji
1 zasobow. Przej$cie w badanej populacji z poziomu krajow na poziom firm po-
kazato, ze w przypadku tych ostatnich poprawa alokacji funduszy inwestycyj-
nych w warunkach petnej liberalizacji w stosunku do wariantu jej braku (Fli = 0,
a wigc jest to sytuacja represji finansowej) moze zwigkszy¢ nawet o potowe
analizowane indeksy efektywnos$ci alokacji. Przypomne tu, ze analiza informa-
cji na poziomie krajow poprawg tychze indeksoOw oszacowata maksymalnie
jako réwna 19,8%.

Liberalizacja finansowa potencjalnie moze uruchomi¢ mechanizm, ktéry do-
prowadzi¢ powinien do wyraznej poprawy alokacji funduszy przeznaczonych na
inwestycje rzeczowe firm, szczeg6Olnie gdy te ostatnie poddane zostana pres;ji
proefektywnosciowej, ale jednocze$nie uwolni si¢ je od ograniczen finansowych
1 zagrozen kryzysem finansowym, a catej gospodarce zapewni si¢ stabilno$¢
makroekonomiczna. Ujawnieniu si¢ pozytywnej zaleznosci migdzy liberalizacja
finansowa a efektywnoscia alokacji inwestycji sprzyja tez solidne otoczenie in-
stytucjonalne, prawne 1 regulacyjne. Zaleznos$¢ ta jednak nie jest tak silna, jak
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wielu si¢ wydaje. Przyktadowo, w przypadku nadzoru nad posrednikami finan-
sowymi zbyt rygorystyczny nadzor, a wige ,,zbytnie przykrgcenie §ruby”, moze
nawet pogarsza¢ efektywnos¢ alokacji. Caty czas bowiem w tym obszarze ma-
my do czynienia z wymiennoscia: rygorystyczno$¢ regulacji — elastycznos¢
1 innowacyjno$¢ posrednikow finansowych.

Pozytywny wplyw liberalizacji finansowej na alokacj¢ inwestycji nie uwi-
dacznia si¢ zawsze 1 wszedzie. Dzieje si¢ tak, gdyz alokacja ta jest roznorako
uwarunkowana, intensywno$¢ liberalizacji 1 sekwencja reform na nia sktadaja-
cych sig¢ sa silnie zroznicowane migdzy krajami, podobnie jak ich warunki wyj-
sciowe, dotychczasowe zaawansowania reform ekonomicznych 1 politycznych,
sytuacja makroekonomiczna, srodowisko instytucjonalne itp. Jesli uktad wyzej
wymienionych warunkow jest niekorzystny lub wyraznie si¢ pogarsza, liberali-
zacja finansowa prowadzi¢ moze do pojawienia si¢ kruchos$ci finansowej, a wigc
mozliwosci wybuchu kryzysu bankowego, walutowego czy ogolnie finansowe-
go, a pozniej takze 1 ekonomicznego. Kruchos¢ finansowa to wtasnie ta ciem-
niejsza strona liberalizacji finansowej, ktorej nastgpstwa moga bardzo szybko
zniweczy¢ pozytywne efekty lepszej alokacji inwestycji 1 zasobow. Zapomina
si¢ czgsto takze 1 o tym, ze liberalizacja finanso6w moze prowadzi¢ do potanienia
kapitalow obcych, w tym glownie kredytu, co dalej zwigksza na nie popyt, row-
niez ze strony 0sob i firm o kiepskiej reputacji, a nawet niemajacych zdolnosci
kredytowej. Trudno wtedy utrzymywac, ze poprawia si¢ przez to alokacja fun-
duszy w danym kraju, a niekiedy 1 w $wiecie, jesli uswiadomimy sobie, odwotu-
jac si¢ do naj$wiezszego kryzysu na amerykanskim rynku kredytéw hipotecz-
nych, jak szybko wspoélczesnie przenosza si¢ zaburzenia na rynkach finanso-
wych 1 pozostatych rynkach. Ryzyko rozprzestrzeniania si¢ efektu zakazenia
kolejnych rynkow na pewno potegowane jest przez globalizacje, finansjeryzacje,
a wigc odrywanie si¢ przeptywow finansowych od ruchu towarow 1 débr, dzia-
talno$¢ rzadow, ktore poprzez represje finansowa probuja poszerza¢ dostep do
rynkoéw finansowych dla podmiotéw 1 0séb z rozmaitymi ograniczeniami finan-
sowymi, powszechne wspieranie si¢ dlugiem w coraz to bardziej wysublimowa-
nych transakcjach ekonomicznych 1 finansowych, zachowania stadne inwesto-
row 1 wreszcie ich zachtanno$¢ oraz lekkomyslnosé.

Najswiezszej daty perturbacje na amerykanskim rynku ryzykownych kredy-
tow hipotecznych pokazaly, ze kontrowersje wywotata takze ingerencja niekto-
rych bankéw centralnych, by zapobiec efektowi zakazenia. Amerykanski Fed
1 po czgsci rowniez EBC skoncentrowaly si¢ gldéwnie na poprawie ptynnosci
w sektorze bankowym. Uznane to zostato przez niektorych analitykdéw 1 ban-
kowcodw (np. J.P. Rotha — prezesa banku centralnego Szwajcarii) za zupetnie
niezrozumiate nagradzanie najbardziej ryzykownych zachowan, a szczegélnie
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postaw typu moral hazard. W ten sposob zdeformowano uktad motywacyjny

inwestorow, sztucznie starano si¢ przywroci¢ rownowage 1 utrudniono aktualna

wyceng aktywow finansowych i rzeczowych przy uwzglednieniu m.in. zawarte-
go w nich ryzyka.

Dotychczasowe rozwazania warto rozszerzy¢ o szerszy uktad zaleznosci,
a wigc o wpltyw rozwoju finansowego na inwestycje firm sektora realnego.

Na wstepie rzecz oczywista: dziatalno$¢ biezaca i rozwojowa, w tym inwe-
stycyjna, firm w sferze realnej finansowana moze by¢ za pomoca rozmaitych
instrumentow. Dla potrzeb dalszych rozwazan podzielg je na: finansowanie ze-
wngtrzne oraz wewngtrzne. To pierwsze oznacza doplyw kapitatu z rynku finan-
sowego 1 towarowego, z wyjatkiem tej jego czesci, ktéra wynika ze sprzedazy
produktow, towaréw i ustug. W ujgciu szczegdtowym chodzi¢ tu moze o emisje
papierow udziatowych i dluznych, kredyty 1 pozyczki, kredyty towarowe, fakto-
ring, leasing itp. Jak widaé, zbioér powyzszy obejmuje instrumenty wilasne 1 ob-
ce. Te ostatnie wyrdzniaja si¢ oznaczonym czasem dysponowania, w miar¢ pre-
cyzyjnym przeznaczeniem, mozliwos$cia wptywania na zarzadzanie firma i z re-
guly wymagaja zaptaty wynagrodzenia za ich udostgpnienie. Plusem finansowa-
nia zewngtrznego jest natomiast mozliwo$¢ przyspieszenia wzrostu i rozwoju
przedsigbiorstwa.

Z kolei finansowanie wewngtrzne polega na pozyskaniu funduszy przez
przeksztalcenia majatkowe (wptywy ze sprzedazy, amortyzacja, uptynnienie ak-
tywow 1 przyspieszenie ich rotacji) oraz gromadzenie kapitalu (zatrzymanie zy-
skow oraz tworzenie rezerw dlugoterminowych). W dalszej czesSci wlasnie to
finansowanie bgdzie wprawdzie osia rozwazan, ale trzeba mie¢ §wiadomos¢, ze
w praktyce obydwa wymienione zrodla z reguly wspdlwystepuja, oczywiscie
w rozmaitych proporcjach, ktore zaleza m.in. od strategii 1 polityki finansowe;j
firmy, dostepnosci poszczegdlnych instrumentow, ich kosztow, elastycznos$ci
oraz ryzyka. Proporcje te zazwyczaj ustalane sa metoda prob i1 btedow, gdyz teo-
ria finansoOw firmy nie dostarcza ogdlnie przyjetej procedury optymalizacji
struktury kapitatowe;.

Generalnie w swiecie zrodla wewngtrzne dominuja w finansowaniu firm. Nie
dziwi zatem zainteresowanie badaczy i takze niektérych politykow gospodar-
czych, by ustali¢ charakter, site 1 przyczyny zalezno$ci miedzy tymi funduszami
a aktywnoscia inwestycyjna przedsigbiorstw. Rozrdznia si¢ tu dwa przypadki:

1. Swiat idealny — wtedy to rynki finansowe funkcjonowatyby doskonale,
a wigc inwestorzy nie napotykaliby zadnych ograniczen, by uzyska¢ odpo-
wiednie finansowanie zewngtrzne, o ile tylko zgtaszane projekty odznaczaty-
by si¢ odpowiednia rentownoscia. Bezprzedmiotowe bytoby woéwczas szuka-
nie zwiazkdéw migedzy funduszami a inwestycjami.
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2. Swiat realny — to powszechne wystepowanie rozmaitych niedoskonato$ci na
rynkach finansowych 1 czgsto rowniez niekompletnos¢ ich zestawow (struk-
tury). W konsekwencji dostgp do finansowania zewnetrznego moze napoty-
ka¢ rozmaite ograniczenia, przez co finansowanie to moze by¢ tez
1 drozsze niz wewngtrzne. Szczego6lne nasilenie powyzszych probleméw mo-
ze si¢ zdarzy¢ w krajach o niskim rozwoju finansowym.

Pierwsze badania empiryczne poswigcone zaleznosciom migdzy rozwojem
finansowym 1 ograniczeniami finansowymi oraz kredytowymi a wrazliwos$cia
inwestycji na generowane w firmach fundusze wewngtrzne pojawity si¢ pod ko-
niec lat 80 ub. wieku*®. Otrzymano w nich, ze nadwyzka pienigzna byta dodat-
nio skorelowana z przyszlymi mozliwo$ciami osiagnigcia rentownosci, mierzo-
nej zazwyczaj za pomoca wskaznika q Tobina, zaproponowanego juz w 1968 r.
Wskaznik ten, w duzym skrocie, wyraza relacj¢ migdzy warto$cia rynkowa
przedsigbiorstwa a jego wartoscia ksiggowa albo kosztami odtworzenia majatku.
Jest on stosowany w wycenie firm 1 w transakcjach fuzji oraz przejg¢.

W pdzniejszych badaniach, ale ograniczonych do pojedynczych krajow, uzy-
skiwano na ogét m.in., ze wrazliwo$¢ inwestycji na zasoby funduszy wewnetrz-
nych byta nizsza w firmach majacych tatwiejszy dostep do kapitatu zewnetrzne-
go, dluzej funkcjonujacych 1 o rozproszonej strukturze wlasnosci. Niekiedy
otrzymywano wnioski przeciwne, tzn. interesujaca nas wrazliwos¢ malata, gdy
rosty bariery dostgpu do kapitatu zewnetrznego. Zazwyczaj jednak inwestycje
silniej reagowaly na zasoby funduszy wewngtrznych w krajach stabiej rozwinig-
tych, réwniez pod wzgledem finansowym, a w krajach wysoko rozwinigtych
w branzach generujacych duza wartos¢ dodana, a wigc na ogot pracochtonnych.

Wszystkie dotychczas wykonane prace empiryczne cierpig jednak na niedo-
statek analiz przyczynowych oraz mala liczebno$¢ prob badawczych. Manka-
ment ten sprobowali ostatnio ztagodzi¢ S.S. Islam i A. Mozumdar®’. Dwéjka ta
przeanalizowala informacje z 6027 firm zlokalizowanych w 31 krajach za lata
1987-1997, a zatem tacznie dysponowali 41 491 obserwacjami. Byly to general-
nie spotki publiczne, a wigc majace lepszy dostgp do finansowania zewngtrzne-
go. Jako hipoteze robocza przyjeto, ze jesli wyzsze oczekiwane mozliwosci uzy-
skania zyskownosci lub zrealizowania inwestycji zostang uwzglednione w wyz-
sze] wartosci rynkowej firmy, to wskaznik q Tobina powinien przyjmowac tez
wyzsze wartosci. W tym celu oszacowano model ekonometryczny, w ktérym
iloraz stopy inwestowania (stosunek inwestycji w rzeczowe aktywa trwale do

* Fazzari S.M., Hubband R.G., Petersen B.C., Financing constraints and corporate investment, Brookings Pa-
pers on Economics Activity, 1988.

* Islam S.S., Mozumdar A. Financial market development and the importance of internal cash: Evidence from
international data, Journal of Banking & Finance, Vol. 31, 2007.
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zasobu kapitatu na poczatek roku) byt zmienna objasniana, a zmiennymi obja-
$niajacymi byly:

- wskaznik q Tobina,

- relacja cash flow (wyniku netto plus amortyzacji) i zasobu kapitatu,

- dwie zmienne sztuczne (dotyczace charakterystyki firmy i czasu),

- zmienna interakcyjna (iloczynu cash flow dzielonego przez zasob kapitatu
oraz kilku miernikéw rozwoju finansowego).
W modelu podstawowym przyjeto trzy miary rozwoju finansowego:

(1) Relacja kapitalizacji rynkowej akcji posiadanych przez akcjonariuszy mniej-
szosciowych 1 produktu narodowego brutto kazdego kraju; (2) Iloraz sumy war-
tosci rynku kredytowego 1 papieréw wilascicielskich do produktu krajowego
brutto; (3) Indeks standardow ksiggowych ustalony przez CIFAR.

Pierwsze oszacowanie modelu, bez zmiennej interakcyjnej, dalo, ze inwesty-
cje firm sa dodatnio skorelowane z generowanymi funduszami wewngtrznymi
(cash flow). Jest to tez dowod na to, ze fundusze wewnetrzne 1 zewngtrzne nie sa
doskonatymi substytutami. Oszacowanie to nie dalo natomiast jednoznacznych
wnioskow odnosnie zalezno$ci migdzy inwestycjami a rozwojem finansowym
(jedna korelacja dodatnia 1 dwie ujemne). Wynikato to z wystgpowania w probie
obserwacji z ujemnym cash flow. Ich usunigcie spowodowalo, ze inwestycje
staly si¢ dodatnio powiazane z wszystkimi trzema miernikami rozwoju finanso-
wego, 1 to istotnie w sensie statystycznym. Jednoczes$nie jednak zmalata wrazli-
wos$¢ inwestycji na generowane fundusze wewngtrzne. W celu petniejszego roz-
poznania wptywu rozwoju finansowego na wrazliwo$¢ inwestycji na fundusze
wewngtrzne podzielono dalej kraje na trzy grupy: o najnizszym, srednim, 1 naj-
wyzszym rozwoju finansowym. Okazalo sig, ze bezdyskusyjnie w krajach,
w ktorych rozwo6j finansowy byl najnizszy, inwestycje byly zdecydowanie bar-
dziej czule na generowane cash flow, w stosunku do krajow, gdzie sektor finan-
sowy byt najbardziej rozwinigty. W zaleznosci tej odzwierciedla si¢ prosty fakt,
ze wraz z rozwojem finansowym poprawia si¢ dostep firm do kapitatu ze-
wnetrznego 1 ich inwestycje nie sg juz tak zdeterminowane funduszami we-
wnetrznymi.

Dokonano takze dalszych podziatow 31 badanych krajéw, wyrozniajac pod-
grupy: nalezace do OECD lub nie, kraje rozwinigte 1 rozwijajace si¢ oraz stosu-
jace anglosaski system common law albo kontynentalny rezim prawa cywilnego.
Jak przypuszczano, czuto$¢ inwestycji w stosunku do cash flow byla niekiedy
prawie az dwa razy nizsza w krajach OECD, rozwinigtych i znajdujacych sig
w strefie common law. Ta ostatnia zalezno$¢ potwierdza wielokrotnie uzyskiwa-
ny dowod na to, ze prawo anglosaskie lepiej chroni kapitatlodawcoéw zewnetrz-
nych, a ci w §lad za tym chgtniej udostgpniaja firmom fundusze.
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Oszacowanie modelu pelnego, a wigc zawierajacego takze zmienna interak-
cyjna oddzialywania rozwoju finansowego na cash flow generowane przez za-
sob kapitatu firmy, przyniosto nast¢pujace rezultaty:

1. Uwzglednienie dodatnich i uyjemnych wartosci cash flow prowadzito do nega-
tywnej zalezno$ci wrazliwos$ci inwestycji na postepujacy rozwdj finansowy,
z tym ze dla relacji kapitalizacji rynkowej akcji posiadanych przez mniejszoscio-
wych akcjonariuszy do produktu narodowego brutto zwiazek nie byt istotny staty-
stycznie. Wynikato to z istnienia ujemnych cash flow w prébie. Ich usunigcie
spowodowato, ze wszystkie wspotczynniki dla trzech miernikéw rozwoju finan-
sowego mialy juz oczekiwany znak (ujemny) i1 byly istotne statystycznie. Z po-
Wyzszego otrzymujemy, ze inwestycje rozmaicie reagowac beda na zmiany cash
flow. Przyktadowo, 1 USD spadku funduszy wewngtrznych w krajach OECD
wiazal si¢ ze spadkiem inwestycji o 0,143 USD, ale w krajach nienalezacych do
tego ugrupowania byto to juz 0,239 USD. Roéznice te moga by¢ zatem miara stra-
ty dobrobytu spotecznego z tytutu niedorozwoju finansowego.

2. Z uwagi na mozliwo$¢ pojawienia si¢ pewnego odchylenia z tytulu niepet-
nej zgodnos$ci miernikOw rozwoju finansowego z pozostalymi informacjami,
Islam 1 Mozumdar wprowadzili modyfikacj¢ tychze miernikow. W przypadku
standardow ksiggowych polegato to na wyeksponowaniu ich przejrzystosci,
natomiast zamiast kapitalizacji wartos$ci rynkowej akcji posiadanych przez
mniejszosciowych akcjonariuszy wprowadzono cala kapitalizacjg, 1 wreszcie
skonstruowano indeks kombinowany jako wazona sume miernikdw czastko-
wych. Po ponownym oszacowaniu modelu rozwini¢tego uzyskano, ze ujemna
zalezno$¢ migdzy wrazliwoscia inwestycji na generowane w firmach cash flow
a rozwojem finansowym ulegla jeszcze wzmocnieniu, takze w wymiarze istot-
nosci statystyczne;j.

3. Rézne modyfikacje formuly obliczania cash flow nie zmienity wyzej zapre-
zentowanych zaleznos$ci, a dodatkowo wzmocnity zatozenie, ze kierunek przy-
czynowos$ci biegnie od nadwyzki pienigznej do inwestycji, a nie odwrotnie.
Podstawowe wyniki zachowaly takze swoja aktualnos$¢, gdy uwzgledniono
zréznicowanie polityki dywidendowej badanych spotek (cate cash flow przezna-
czane na inwestycje lub firma stosuje polityke wygladzania w czasie wyplaty
dywidend). Usrednienie danych dla catego okresu 1987-1997, zamiast informa-
cji jednorocznych, nie wprowadzito rowniez istotnych zmian w stosunku do ba-
zowego oszacowania modelu, podobnie jak usunigcie informacji nietypowych
oraz firm z USA 1 Wielkiej Brytanii, ktére przewazaty w probie. A zatem, wnio-
ski z analizy sa dostatecznie wiarygodne.
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Rozw¢j finansowy niewatpliwie utatwia dostep do funduszy zewngtrznych
1 poprzez ich efektywna alokacje¢ zmniejsza zalezno$¢ inwestycji firm realnych
od wytwarzanej w nich nadwyzki pieni¢znej. Kapital zewngtrzny wywiera takze
pozytywny wplyw na poprawe¢ efektywnosci funkcjonowania tych firm oraz
stymuluje podejmowanie projektow innowacyjnych i1 ryzykownych. Niestety,
z jego napltywem wiaze sig¢ tez proces transmisji rozmaitych szokow z sektora
finansowego do sfery realnej. Efekt netto finansowania zewngtrznego moze by¢
zatem rozmaity. Dlatego tez w dalszym ciagu aktualno$¢ zachowuje potrzeba
generowania w przedsigbiorstwach odpowiednich funduszy wewngtrznych, kto-
re poza zrddtem finansowania spetniaja funkcje absorbowania ryzyka i gwaran-
cyjne, takze w sensie zabezpieczenia funduszy zewngtrznych. Oczywiscie z fi-
nansowaniem wewnetrznym wiaze si¢ problem ich powolnego 1 cyklicznego
gromadzenia, co przeszkadza w przyspieszaniu wzrostu i restrukturyzacji firm.
Wciaz na porzadku dnia staje wobec tego kwestia ksztattowania ,,zdrowych”
proporcji migdzy finansowaniem zewngtrznym i wewngtrznym, ktdra jest spra-
wa wysoce zindywidualizowana. Teoria finansow firmy nie daje bowiem goto-
wych wzorcow — optymalnych struktur finansowania — a jedynie specyfikuje
koncepcje oraz czynniki, ktore trzeba uwzgledni¢ przy ich ksztalttowaniu.

5. Postep technologiczny a przemiany w bankowosci

Postep technologiczny to z pewnoScia drugi obok globalizacji 1 integracji fi-
nansowej najwazniejszy czynnik wptywajacy na funkcjonowanie wspoiczesnych
bankow. Jego rozpatrzenie jest wazne, gdyz coraz bardziej upowszechnia sig
poglad, iz systematycznie maleje znaczenie kategorii odlegtosci fizycznej kapi-
talodawcow od kapiattobiorcéw, a w $lad za tym 1 lokalizacji przestrzennej na
ksztalt, zachowanie oraz perspektywy bankow. Z drugiej strony powszechnie
jest znane, ze dotychczasowa dzialalno$¢ oraz pozycja bankow ,,wiejskich”
1 rolniczych byta budowana wiasnie na bliskiej odlegtosci fizycznej 1 ekono-
micznej od obstugiwanej klienteli.

Zaczng od najbardziej ogdlnych zaleznosci migdzy postgpem technologicz-
nym a ekspansja geograficzng bankow. W tym momencie odwolam si¢ do
T. Friedmana, ktory zwykl powtarza¢, ze w dobie globalizacji ziemia stata si¢
ptaska. W 2006 r. ukazala si¢ nawet jego ksiazka pt. ,,Ptaska ziemia. Krétka hi-
storia XXI wieku”. W kontekscie burzliwego rozwoju technologii komunikacyj-
nych, bedacych jednym z waznych czynnikow globalizacji, mozna by do tego
dodaé, ze cata przestrzen geograficzna takze si¢ skraca. Co to oznacza w ban-
kowosci, sprobuje nizej wyjasnic.
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Mijaja juz niepowrotnie czasy, gdy okreslona mikrospotecznos¢ niejako ska-
zana byla na korzystanie wytacznie z ustug bankow lokalnych. Dzi§ dzigki dere-
gulacji rynkow finansowych — formalnie wdrozonej w wigkszo$ci krajow §wiata
w ub. dekadzie — oraz postepowi technologicznemu dostep do ustug finanso-
wych mozliwy jest nawet w miejscach odleglych o setki 1 tysiace kilometrow od
gléwnych centrow finansowych i bankowych. I na odwrét, w danej mikrolokali-
zacji znajduja si¢ placowki bankow, ktorych centrale moga by¢ potozone nawet
daleko za granica. Dalej skoncentruj¢ si¢ jednak tylko na relacjach migdzy po-
stgpem technologicznym a ekspansja przestrzenna bankéw, gdyz jest ona zdecy-
dowanie stabiej rozpoznana niz wpltyw na nig deregulacji finansowe;.

Wypada zacza¢ od tego, ze analiza wplywu postgpu technologicznego
w kazdej branzy jest trudna, gdyz zaleznosci te nie sa deterministyczne, wyste-
puja powazne problemy w momencie definiowania i dokladnego opisywania
technologii, modele ekonometryczne nie poddaja si¢ latwej parametryzacji
a przyczynowos¢ moze biec w obydwu kierunkach, od technologii do wynikow,
1 na odwrot.

W przypadku geograficznej ekspansji bankow kluczowym problemem jest
ciaglte panowanie nad rentowno$cia 1 ryzykiem poszczeg6lnych filii oraz catego
banku. W wymiarze czysto zarzadczym problem powyzszy redukuje si¢ do
kwestii wypracowania skutecznych mechanizméw kontroli prowadzonych ope-
racji w najnizszych jednostkach organizacyjnych banku oraz personelu tam za-
trudnionego. Zagadnieniem o kapitalnym wrgcz znaczeniu jest rowniez uzgad-
nianie motywacji w catym banku.

W sensie ogolnym nie jest dotychczas dobrze rozpoznany wpltyw postepu
technologicznego na ekspansj¢ przestrzenna bankow. Przez analogie do innych
typéw przedsigbiorstw mozna stwierdzi¢, ze z ekspansja ta moze si¢ wiazac
wzrost tzw. kosztow agencji, a wigc 1 kosztow kontrolowania i monitorowania
sieci placowek. Z drugiej jednak strony postgp w samych tylko materialnych
technologiach (glownie telekomunikacyjnych 1 teleinformatycznych) moze po-
wyzsze koszty znaczaco redukowac 1 utatwia¢ nadzor i rozliczanie menedzerow
nizszych jednostek organizacyjnych z samej centrali. Technologie, nazwijmy je
czysto bankowymi, a wigc sie¢ bankomatdéw, transakcyjny Internet 1 mobile
banking, itp., utatwiaja kontakt 1 zawieranie transakcji z klientami cz¢sto bardzo
odlegtymi w przestrzeni. Do tego dochodza nowe rozwiazania w zakresie prze-
twarzania informacji, a tu w szczegdlnosci zautomatyzowany scoring kredyto-
wy, ktore kaza inaczej patrze¢ na bliskos$¢ fizyczna relacji z klientami oraz na
perspektywy modeli biznesowych opartych na przetwarzaniu tzw. twardych in-
formacji, a wigc pochodzacych ze sformalizowanych systemow ich gromadzenia
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przez klientow. Wreszcie, jako mozliwos¢ redukcji kosztéw agencji trzeba wy-
mieni¢ tez inzynieri¢ finansowa i1 innowacje finansowe. Dzigki nim mozna
w rozmaity sposob przeksztatca¢ produkty finansowe, dywersyfikowaé ryzyko
1 zbywa¢ je innym instytucjom i inwestorom. W konsekwencji menedzerowie
centrali banku zyskuja dalsze narzedzia monitorowania, oceniania, dyscyplino-
wania 1 subtelniejszego motywowania personelu w najbardziej odleglych prze-
strzennie jednostkach.

Dotychczasowe badania empiryczne koncentrowaly si¢ na kilku aspektach
podjetego tu problemu. Pierwsze pasmo analiz dotyczy zalezno$ci miedzy mate-
rialnym postepem technicznym w telekomunikacji 1 teleinformatyce a kontrola
zarzadcza w zlozonych organizacyjnie bankach i wspomnianymi kosztami agen-
cji. Okazalo sig, ze ten rodzaj postgpu zwigkszal m.in. wydajnos$¢ techniczna
(liczbe operacji na pracownika) a same banki go stosujace stawaty si¢ bardziej
rentowne, gdyz mogly zaoferowa¢ wprawdzie ustugi drozsze, ale jednocze$nie
wyzszej jakosci™.

W drugim obszarze dociekan empirycznych starano si¢ okresli¢ wptyw odle-
glosci fizycznej filii od centrali banku na kredytowanie matych 1 §rednich firm.
Uzyskano m.in., ze zndéw dzigki gtownie scoringowi kredytowemu odleglos¢ ta
wzrasta. W ten sposob potwierdza si¢ hipoteza, ze faktycznie nowe technologie
utatwiaja kontrolg zarzadcza filii z centrali, a wigc 1 maleja koszty agencji. Przy
okazji niejako, okazalo si¢, ze rosnacy stopien integracji regionéw i krajow jest
kolejnym czynnikiem ufatwiajacym sprawne funkcjonowanie duzych i ztozo-
nych strukturalnie bankéw™. W tym kontekécie uzasadnienie zyskuje m.in.
unijna polityka spdjnosci.

Wplyw ekspansji geograficznej bankdéw, wewnatrzkrajowej i transgranicznej,
na ich efektywnos$¢ to kolejna sfera badan empirycznych. Trzeba na wstegpie za-
znaczy¢, ze otrzymywane wyniki sg zréznicowane. Niekiedy uzyskiwano np., ze
wigksze, ale przestrzennie dobrze zintegrowane banki osiggaty wyzsza rentow-
nos$¢ skorygowana o ryzyko. Niekiedy tez zyskownos¢ poprawita si¢ w wyniku
fuzji 1 przejec, ale efektywno$¢ kosztowa juz niekoniecznie. Na ogot powszech-
ne sa réwniez problemy z transferem dobrych praktyk zarzadczych do bankow
przejmowanych lub przylaczanych. Z kolei w konsolidacji transgranicznej oka-
zywalo sig, ze filie zagraniczne byly mniej efektywne, szczegdlnie w krajach
rozwinigtych. Dzieje sig tak glownie z powodu dodatkowych kosztow>’,

* Berger A.N., Mester I. L., Explaining the Dramatic Change in Performance of U.S. Banks: Technological
Change, Deregulation, and Dynamic Changes in Competition, Journal of Financial Intermediation, Vol. 12, 2003.

* Petersen M.A., Rajan G.R., The Information Revolution and Small Business Lending: Does Distance Still
Mater? Journal of Finance, Vol. 43, 2002.

* Demsetz R.S., Strahan E.P., Diversification, Size, and Risk at Bank Holding Companies, Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 29, 2003.
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Bardzo zréznicowane rezultaty otrzymywali takze badacze, ktorzy probowali
ustali¢ wptyw struktury organizacyjnej i wlasnosciowej na efektywno$¢ duzych,
operujacych na rozmaitych obszarach geograficznych bankéw. Na tym tle bar-
dzo interesujaco sytuuja si¢ banki funkcjonujace na wsi. Z uwagi na dominacj¢
w ich portfelu rolnictwa, ktorego finansowanie wymaga jednak specjalistyczne;j
wiedzy, lepszym rozwigzaniem jest, gdy ich wlascicielami sa osoby i podmioty
zlokalizowane w ich poblizu’'.

Ze technologia sprzyja ekspansji geograficznej bankow, wynika jednoznacz-
nie z najnowszych badan A. N. Bergera i R. Deyounga>. Przedmiotem analizy
wspomniane] dwojki byt wpltyw postepu technologicznego 1 odleglosci fizycznej
na kontrol¢ zarzadcza 1 koszty agencji a w ostateczno$ci na efektywnos¢ okre-
slony na podstawie 13 411 obserwacji z amerykanskich holdingéw bankowych
w latach 1985-1998, a wigc organizacji operujacych w wielu stanach, czesto od
siebie bardzo odlegtych. Podstawowym celem dociekan byto ustalenie, czy po-
stgp technologiczny istotnie wplywa na zdolno$¢ holdingdéw do panowania nad
realizowanymi w nich transakcjami i/lub redukuje koszty agencji zwiazane
z odlegloscia.

Czynnikiem, ktéry wywiera z pewnoscia najwickszy wplyw na strukture
produktow, zaymowane rynki 1 stosowane technologie w bankach, jest ich wiel-
ko$¢, zazwyczaj mierzona aktywami catkowitymi. Berger 1 Deyoung w zwiazku
z tym, takze wyro6znili dwie podgrupy filii w holdingach: duze 1 matle, ale tylko
w odniesieniu do kategorii filii nie bedacych liderami (nonleads banks) pod
wzgledem efektywnosci. Logicznie z powyzszego wynika, ze w kazdym holdin-
gu wyznaczono jednostke, lidera w zakresie efektywnosci (leads bank). Tym
ostatnim zazwyczaj byla najwicksza jednostka w grupie. Traktowano ja zatem
jako nadrzedna w stosunku do pozostatych bankow nieliderow efektywnosci.
Z perspektywy lidera okreslano pozostate kategorie wykorzystane w analizie:
odlegtos¢ (oddalenie w prostej linii w przestrzeni migdzy liderem a nieliderami);
kontrola zarzadcza; koszty agencji z tytutu odleglosci.

Przez kontrole zarzadcza rozumiano zdolno$ci menedzerow bankéw liderow
do przekazywania swych kompetencji, polityk 1 procedur do bankéw nieliderow.
Przyjeto, ze surogatem, a w jezyku ekonometrii zmienna symptomatyczna, kon-
troli zarzadczej bedzie nast¢pujaca pochodna wzglednej efektywnosci:

*! Brickly J.A., Linck S.J., Smith W.C., Boundaries of the Firm: Evidence from the Banking Industry, Journal
of Financial Economies, Vol. 70, 2003.

2 Berger N.A., Deyoung R., Technological Progress and the Geographic Expansion of the Banking Industry,
Journal of Money, Credit, and Banking. Vol. 38, 2006.

85



[1]
0 miejsce nielidera
0 miejsce lidera/t

gdzie:
t — zmiany pochodnej w czasie.

Jako hipoteze robocza przyjeto, ze postep technologiczny moze poprawia¢ moz-
liwosci kontrolowania jednostek nieliderow, a wigc wartos¢ powyzszej pochodnej
powinna rosna¢ w czasie, ale zawiera¢ si¢ w przedziale od zera do jednosci. W fazie
jej testowania trzeba bylo jednak przewidzie¢, iz w praktyce wystepuja takze przy-
padki transferu ztych kompetencji, polityk i procedur w ramach holdingow.

Jako koszty agencji zwiazane z odlegloscia fizycznag traktowano dodatkowe wy-
datki lub strate przychodéw wynikajace z monitorowania i kontrolowania przez me-
nedzerow bankow lider6w menedzerow w bankach nieliderach. Jesli ci pierwsi byli
dobrymi fachowcami, koszty powyzsze powinny rosna¢ wraz z odlegloscia migdzy
obydwoma typami bankow. W sytuacji przeciwnej mogty male¢, a nawet moga po-
jawi¢ si¢ dodatkowe przychody, gdy menedzerowie w bankach nieliderach, w sytu-
acji swobody decyzyjnej, potrafili rownowazy¢ z nawiazka zte decyzje 1 praktyki
ptynace z gory.

Poniewaz koszty agencji wynikajace z odlegtosci nie sa bezposrednio obserwo-
walne, wprowadzono znoéw ich surogat (zmienna symptomatyczng) w postaci naste-
pujacej pochodne;j:

[2]

0 miejsce nielidera
0 logarytm naturalny odlegtosci/t

gdzie: — logarytm naturalny odlegto$ci w powyzszym wzorze oznacza oddalenie
w milach w prostej linii miedzy bankiem liderem a bankami nieliderami. Pozo-
stale oznaczenia jak poprzednio.

Zasadniczo pochodna powyzsza jest ujemna, gdyz wraz z oddaleniem ban-
koéw w przestrzeni komplikuja si¢ problemy wyréwnywania bodzcdéw 1 motywa-
cji w catym holdingu, a wigc koszty agencji sa dodatnie. Jezeli jednak menedze-
rowie nadrze¢dni sa nadzwyczaj nieefektywni, pochodna ta moze przyja¢ nawet
dodatnie warto$ci. Przy tych subtelnosciach jako druga hipoteze do przetesto-
wania przyje¢to, ze postgp technologiczny powinien prowadzi¢ do redukcji kosz-
tow agencji, a wigc pochodna powinna rosna¢ w czasie.
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Przyjmujac dalej poziom efektywnosci w bankach nie bedacych liderami
w holdingach jako zmienng zalezna, oszacowano szereg modeli regresji dla catej
populacji, matych bankéw oraz tych, ktére funkcjonowaty jeszcze w 1998 r.,
a wiec w ostatnim roku badanego okresu. Jako zmienne niezalezne uwzglednio-
no az siedemnascie roznych cech, ilosciowych 1 jakosciowych charakteryzuja-
cych poziom konkurencji na rynku, wielko$¢ holdingdw i bankéw je tworza-
cych, procesy konsolidacji oraz srodowisko regulacyjne. Wséréd powyzszych
zmiennych najwigksza uwage zwrocono jednak na wpltyw dwoéch: efektywnosci
lidera w holdingu oraz odleglos$ci fizycznej w prostej linii migdzy nim a pozo-
stalymi bankami.

Jesli chodzi o efektywnos¢ bankow, to wybrano formul¢ jej okreslania na
podstawie zysku. Ogolnie efektywnos$¢ byta funkcja trzech statych naktadow:
dziatalnos$ci pozabilansowej, kapitatu fizycznego 1 kapitalu wtasnego oraz trzech
naktadow zmiennych: depozytéw podstawowych, innych nabywanych funduszy
obcych oraz pracy. Naktady powyzsze, za pomoca funkcji Fouriera, przeksztal-
cono w cztery produkty: kredyty konsumpcyjne, kredyty dla podmiotéw gospo-
darczych, kredyty hipoteczne 1 papiery wartosciowe. Jako czynnik dodatkowy
w funkcji zysku wystepowata zmienna charakteryzujaca wpltyw otoczenia,
tj. udziat kredytow niepracujacych w ich catkowitej kwocie. Po ustaleniu zysku
dla kazdego banku w kazdym roku, wyznaczano bank najbardziej zyskowny,
wobec ktorego nastgpnie rangowano pozycje wszystkich pozostalych bankow.
Pozycja ta zawierata si¢ w przedziale [0,1].

Tak jak przypuszczano, odlegto$¢ fizyczna (w milach) migdzy liderami a nie-
liderami zwigkszata si¢ w czasie. I tak w przypadku catej proby wzrost ten wa-
hat si¢ migdzy 60 a 80%, natomiast dla bankow matych bylo to znacznie mnie;j
(15-30%). W obydwu probach wzrost dystansu byt mniejszy dla bankow, ktore
funkcjonowaty jeszcze w ostatnim roku badan, 1998. Sytuacja matych bankow
wynika z tego, ze skoncentrowane sa one na obstudze lokalnych spotecznosci,
wykorzystujac tzw. migkkie informacje pozyskiwane w ramach dlugoletnich
bliskich relacji ze swoimi klientami. Tym samym mamy potwierdzenie wniosku,
1z odlegtos¢ fizyczna komplikuje zarzadzanie i1 kontrol¢ zarzadcza w przestrzen-
nie rozleglych bankach, bardzo cz¢sto prowadzac do wzrostu kosztow agencii.
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Sposrdd uzyskanych wynikoéw na szczegdlna uwage zastuguja nastepujace:

1. Efektywno$¢ bankow liderow i nielideréw pozostaje wzgledem siebie w do-
datnim, istotnie statystycznym zwiazku. Oznacza to, iz menedzerowie w tych
pierwszych bankach byli w stanie do pewnego stopnia przekazywaé swoje pro-
cedury, praktyki i kompetencje w doét. W ujeciu wartosci $rednich dla catego
okresu uzyskano, ze zdolno$¢ do sprawowania kontroli kierowniczej nie jest za-
lezna od wielko$ci nielideréw, natomiast wyraznie lepiej ona funkcjonowata
u nielideréw, ktorzy dotrwali do konca badan. Jesli do rozwazan wprowadzono
odleglos¢, to otrzymano, iz kontrola pogarszata si¢, gdy dystans mi¢dzy liderem
a nieliderami rést. Graficznie wyglada to jak ponize;.

Rysunek 5

Skuteczno$é

kontroli  kie-
rowniczej

odleglos¢ fizyczna

Zrodto: opracowanie wlasne.

2. Przy przyjeciu sredniej dla calego czternastolecia potwierdzita si¢ druga
z zatozonych hipotez roboczych, ze w miar¢ wzrostu odlegtosci migdzy liderem
a nieliderami pogarsza si¢ wzgledna efektywnos$¢ tych ostatnich, co og6lnie thu-
maczy¢ mozna rosnacymi problemami uzgadniania motywacji menedzeréw
1 personelu w calym holdingu. Graficznie mozna by to interpretowa¢ podobnie
jak na rysunku 5. Jednak w rzeczywistosci jest to niedopuszczalne, gdyz dla
niewielkich réznic wzglednej efektywnos$ci otrzymano, iz menedzerowie w ban-
kach liderach dziatali mniej efektywnie niz ich podwtadni w filiach. Dlatego tez
w tej sytuacji lepszym rozwiazaniem jest trzymanie si¢ jak najdalej, od mniej
efektywnej centrali. Warto jeszcze dodaé, ze spadek pozycji w zakresie wzgled-
nej efektywnos$ci w funkcji odlegtosci byt wyraznie mniej odczuwalny dla ban-
kow matych.

3. Analiza kontroli zarzadczej w czasie pokazata, ze wyzej przedstawiona po-
chodna rosta, a wigc menedzerowie naczelni fatwiej mogli sterowa¢ 1 monitoro-
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wac podlegte im filie. Jak to wynika z rysunku 6, poprawa skutecznosci kontroli
kierowniczej byta bardziej widoczna w matych bankach.

Rysunek 6
Pochodna kontroli zarzadczej w czasie (wzor 1)
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1985 1988 1991 1994 1997

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Berger, Deyoung, op. cit.

Prawdopodobnie wynika to z faktu, ze wdrozenie w malych bankach nowo-
czesnej technologii w pierwszej fazie daje relatywnie wigkszy przyrost sku-
teczno$ci wspomnianej kontroli. Jesli jednak do rozwazan wprowadzono per-
centyle (odpowiedniki jednego procenta) odlegtosci miedzy liderem a nielide-
rami, zauwazono, ze skutecznos¢ kontroli wzrosta jedynie w bankach matych,
ale potozonych najblizej lidera. W filiach duzych wygladato to przeciwnie:
poprawa skutecznosci kontroli byta najwyzsza w bankach najbardziej oddalo-
nych od lidera. Wydaje si¢ zatem, ze towarzyszacy postgpowi technologicz-
nemu wzrost znaczenia twardych informacji odgrywa wazna rol¢ przede
wszystkim w bankach duzych. Natomiast w matych, oddalonych od centrali
filiach nadal kluczowa role spelniaja migkkie informacje oraz spersonalizo-
wane bliskie kontakty z klientami.

4. 7 rysunku 7 wynika, ze pochodne odleglosci, a precyzyjniej surogaty kosz-
tow agencji odlegtosci, rosty w czasie. Innymi stowy, postep technologiczny
prowadzit do spadku tychze kosztow, niezaleznie od wielkosci bankow. Ten
ostatni czynnik miat jednak znaczenie, gdy zroznicowanie wzglednej efektywno-
sci bankdéw wyrazano w percentylach. W przypadku bankéw duzych efektywni
liderzy byli w stanie obniza¢ koszty agencji nawet w coraz to bardziej odlegtych
filiach. Przypuszcza¢ mozna, ze zachodzita wtedy odpowiednios$¢ technologicz-
na, tzn. lider i nieliderzy bazowali na twardych informacjach oraz modelu ban-
kowosci transakcyjnej. Inaczej uktadato si¢ to w odniesieniu do bankéw matych.
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Tu efektywny lider, stosujacy przetwarzanie twardych informacji, nie byl w sta-
nie obnizy¢ kosztow agencji w matych, najbardziej odleglych filiach, preferuja-
cych migkkie informacje oraz model relationship banking.

Rysunek 7
Pochodna odleglosci (kosztow agencji odleglosci) w czasie (wzor 2)
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Zrédlo: jak wyzej.

5. Wydzielenie podokreséw, wprowadzenie kategorii efektywnosci bezwzgled-
nej zamiast wzglednej (rankingu) oraz stworzenie mozliwosci wyboru dowolne-
go rzedu szacowanej funkcji, a nie tylko postaci parabolicznej, w niczym istot-
nym nie zmieniato powyzej zaprezentowanych zaleznos$ci. Ciekawie natomiast
wypadia analiza efektywnosci kosztowej. Okazalo si¢ bowiem, ze postep tech-
nologiczny poprawiat kontrol¢ zarzadcza przez kanat ponoszonych kosztow
1 wydatkéw oraz uzyskiwanych przychodoéw oraz wpltywow, przy czym ten
ostatni nieco przewazal.

Podsumowujac te czgs$¢ rozwazan, uzasadniony jest wniosek, ze rzeczywiscie
postep technologiczny stwarza przestanki do ekspansji geograficznej bankow,
gdyz poprawia mozliwosci sprawowania skutecznej kontroli menedzerskiej nad
przejmowanymi, przytaczanymi lub tworzonymi placowkami, czgsto bardzo od-
dalonymi od centrali i/lub redukuje koszty agencji zwiazane z odlegloscia
w przestrzeni. To pozytywne oddziatywanie postgpu technologicznego uwi-
dacznia si¢ jednak bardziej w przypadku innowatoréw oraz stosunkowo pro-
stych operacji konsolidacyjnych. W naszym kraju wlascicielami bankéw sa
przede wszystkim inwestorzy zagraniczni, a wigc proces przejmowania polskich
bankow odbywat si¢ w dosy¢ trudnych warunkach, jesli chodzi o odmiennos$ci
strukturalne, technologiczne, regulacyjne, w zakresie kultury organizacyjnej itp.
charakterystyki. Osobiscie nie znam badan empirycznych, ktore by naswietlaty
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wplyw postepu technologicznego na funkcjonowanie naszych bankoéw w okresie
transformacji 1 przejmowania ich przez obcy kapital. Przed bankowoscia euro-
pejska staje obecnie kwestia konsolidacji transgranicznej, ktora oczywiscie do-
tyczy¢ bedzie rowniez Polski. Nie wiemy, czy przedstawione powyzej zalezno-
$ci zostang 1 wowczas zachowane.

Z zaprezentowanych rozwazan jasno wynika rowniez, ze w przypadku ban-
koéw matych nie uwidacznia sig specjalnie, szczegolnie w odniesieniu do jedno-
stek najbardziej oddalonych od centrali, pozytywny wptyw postepu technolo-
gicznego na poprawe mozliwosci sprawowania skutecznej kontroli menedzer-
skiej 1 spadek kosztow agencji zwiazanych z odlegtoscia. Banki mate najczgsciej
nadal funkcjonuja bowiem w oparciu o migkkie informacje i model relationship-
-banking, za$ postep technologiczny zorientowany jest gldéwnie na coraz to bar-
dziej efektywne 1 gigbokie przetwarzanie twardych informacji. Narzucanie na
sit¢ bankom malym modeli biznesowych opracowanych dla duzych bankow za-
graza tez tradycyjnej ich klienteli. Wydaje sig, ze rozwiazaniem kompromiso-
wym jest tu kombinacja, a wigc potaczenie mocnych stron relationship 1 tran-
saction banking. Na dobra sprawe¢ model taki praktykuja nasze duze banki ko-
mercyjne, rozbudowujac w ostatnich latach bardzo dynamicznie sie¢ wtasnych
lub partnerskich placoéwek. Nowoczesna technologia sprzyja z pewnoscia takiej
ekspansji geograficznej. Nie mniej wazna kwestia wydaje si¢ rekomendacja, by
w maksymalnym stopniu zachowac¢ kapital wiedzy i reputacji zgromadzony
przez mate banki. Z przedstawionych rozwazan wynika bowiem, ze dobry lo-
kalny menedzment moze do pewnego stopnia tagodzi¢ niedostatki kompetenc;i
zarzadczych centrali. A zatem, wyzwaniem dla wszystkich wieloodzialowych
bankoéw jest okreslenie stopnia autonomii placowek terenowych.

W rzeczywistosci ekspansja geograficzna oraz jej efektywnos$¢ wynika z wie-
lu jeszcze przyczyn, a nie tylko z samego postgpu technologicznego. Wydaje
sig, ze w naszych warunkach ma ona zrédto rowniez w polskim sektorze finan-
sowym (powoli rosnace znaczenie rynkow finansowych 1 niebankowych insty-
tucji finansowych) oraz w strategicznej reorientacji bankow na segment klienta
detalicznego. W tym kontek$cie kwestia bardzo wazna dla efektywnosci doko-
nujacych si¢ przemian jest podwyzszenie stopnia integracji wszelkich rynkow
oraz dbatos¢ o coraz wigksza spdjnos¢ spoteczno-ekonomiczng kraju.

Od kilkunastu lat bardzo dynamicznie rozwija si¢ bankowos¢ elektroniczna,
a w tym internetowa. Warto zatem przyjrzec si¢ blizej, jakie pltyna stad implika-
cje dla struktury systemu bankowego i zachowania si¢ grup bankowych oraz
pojedynczych bankow.

Nasze rozwazania mozna zacza¢ od prostej konstatacji, ze fascynacja Inter-
netem w bankowosci raczej juz mingta. Stat si¢ on jednym z kanatow komuni-
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kacyjnych 1 transakcyjnych, ktory najczgsciej integrowany jest z calym mode-
lem biznesowym i strukturg banku. Alternatywa moze by¢ jednak czysta ban-
kowo$¢ internetowa. Ponizej zarysuje najwazniejsze przestanki i implikacje jed-
nego lub drugiego wyboru.

Internet w bankowos$ci wplywa na wszystkie aspekty ich dziatalnosci: struk-
ture produktowa, stosowane naktady i technologie, relacje z otoczeniem, strate-
gie 1 zarzadzanie, wreszcie na wyniki ekonomiczno-finansowe, a takze i ekspo-
zycje na ryzyko 1 jego profile.

Z pewnoscia bankowos$¢ internetowa najbardziej wptywa na charakter kon-
taktow bankéw z ich klientami. Doswiadczenia pokazuja, ze bankowos¢ ta jest
dobrze dopasowana do udzielania kredytow hipotecznych, samochodowych
1 w kartach kredytowych, a wigc tam, gdzie ,,twarde” informacje (iloSciowe, ze
sprawozdan finansowych, deklaracji podatkowych, ptatnosci za ustugi komu-
nalno-bytowe itp. zrodel) daja si¢ dobrze przetwarza¢ za pomoca automatycz-
nych modeli scoringowych, w warunkach mniej lub bardziej zdepersonalizowa-
nych. Pozyskane w ten sposob informacje moga by¢ dalej rozpowszechniane na
rynku finansowym, co zmniejsza na nim nieco asymetri¢ informacyjna oraz ry-
zyko. Niestety, banki preferujace Internet moga pogarsza¢ swoja pozycj¢ konku-
rencyjng na rynku matych i srednich firm, ale poprawi¢ w zakresie wysokokwo-
towych transakcji kredytowych i papierami warto§ciowymi.

Interpersonalne kontakty bankoweca i klienta w sieci fizycznej (placowce) na-
tomiast predestynowane sa w przypadku obslugi matych firm, gdzie rzecza
wazna sa tzw. migkkie informacje, czgsto w ztozony sposob pozyskiwane przez
pracownika placoéwki.

Internet w bardzo istotny sposdb wplywaé moze tez na zachowania deponen-
tow. Dzieje si¢ tak, gdyz pozwala on fatwo przekraczaé granice fizyczne. W §lad
za tym pojawia si¢ grupa deponentéw wrazliwa na ceny lokat, ktora gotowa jest
przenosi¢ swoje $rodki do bankoéw oferujacych najwyzsze oprocentowanie.
Banki takie moga wigc stosunkowo szybko zwigkszy¢ swoja baz¢ depozytowa,
ale raczej nie powinny liczy¢, ze wspomniani deponenci potrzebowaé beda in-
nych ich produktow. Inaczej z reguty bywa w przypadku deponentow bankow
matych, lokalnych. Sa oni na ogdét nieelastyczni wobec oprocentowania lokat
1 innych produktow bankowych. Latwiej tez mozna im zaoferowacé pozostale
ushlugi, a wigc intensywniej korzystac z cross-sellingu.

Latwo$¢ przemieszczania funduszy migdzy réznymi ich zaangazowaniami
oraz zachecanie do mozliwie najpozniejszego ptacenia rachunkow powoduja, ze
deponenci korzystajacy z Internetu utrzymuja niskie salda gotéwki transakcyjne;j
1 szukaja lokat o jak najwyzszym oprocentowaniu. W §lad za tym nastgpuje
przesuwanie ci¢zaru operacji od deponentow o wysokich kosztach 1 spersonali-
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zowanych na rzecz operacji potencjalnie niskokosztowych 1 zdepersonalizowa-
nych. To zastgpowanie bankowosci relacyjnej w zakresie depozytéw finanso-
waniem si¢ raczej na rynku pieni¢znym, a wigc funduszami takze z odleglych
regiondw geograficznych, bywa niekiedy nawet drozsze i naraza banki inten-
sywnie wykorzystujace Internet na ryzyko ucieczki depozytow, jesli ich opro-
centowanie stanie si¢ mniej konkurencyjne. Znacznie trudniej tez wtedy efek-
tywnie stosowac¢ mozna cross-selling.

Wspomniane wilasnie wyzsze oprocentowanie depozytow w kanale interne-
towym banki stara¢ si¢ beda skompensowaé sobie m.in. nizszymi wydatkami
operacyjnymi. W praktyce nie jest to takie tatwe. Wprawdzie z powodu wyz-
szych kwot transakcji mozna by oczekiwaé, ze banki te osiagna wyrazne korzy-
Sci skali, ale z drugiej strony rosna niektére koszty ogoélne (catodobowe utrzy-
manie call center, aktualizacja stron internetowych itp.). Sprawa redukcji kosz-
tow jest ciagle kwestia otwarta, przynajmniej w dlugim okresie.

Wszystkie oddzialywania, pozytywne 1 negatywne Internetu, ostatecznie po-
winny znalez¢ odzwierciedlenie w wynikach finansowych i efektywnosci. Wiel-
ko$¢ banku jest chyba czynnikiem, ktéry najsilniej wptywa na postrzeganie eko-
nomicznych aspektow bankowosci internetowej. Przyktadowo, banki mate
transakcje internetowe traktuja bardzo czgsto jako tworzace glownie koszty,
a wigc redukujace zyski. Z reguty maja jednak swiadomos¢, ze brak transakcyj-
nych stron WWW moglby oznacza¢ odejscie niektorych klientow, niekiedy bar-
dzo cennych. Banki wigksze z kolei kanal internetowy widza jako tani, a wigc
dajacy szanse na wzrost zyskéw. Niektore z nich kanat ten zatem traktuja jako
centrum przychodéw lub zyskow, pozwalajacy osiagaé wyzsza sprzedaz, marze
1 warto$¢ dodana.

Zdecydowanie si¢ wylacznie na model banku w peini internetowego, a wigc
na innowacj¢ procesowa, zaktada budowe przewagi konkurencyjnej na zasa-
dzie minimalizacji kosztow ogolnych, gtownie poprzez brak fizycznej sieci
placéwek, automatyzacj¢ proceséw 1 przesunigcie ich fragmentow do bezpo-
sredniej realizacji przez samych klientow. Ci ostatni, teoretycznie, w zamian
mogliby otrzymaé¢ wyzej oprocentowane depozyty i tansze kredyty oraz pono-
siliby nizsze optaty za inne ustugi. Czysty bank internetowy natomiast miatby
szanse na bardziej dynamiczny wzrost, a jego wilasciciele mogliby uzyskac
WYZSzy ZWrot z inwestycji.

Z kolei uczynienie z Internetu kanalu uzupekniajacego wzgledem sieci pla-
cowek prowadzi nas do modelu mieszanego, w ktérym Internet funkcjonuje jako
innowacja produktowa. W tym przypadku przewage konkurencyjna buduje si¢
na drodze glgboko przemyslanej segmentacji klientow, oferujac kazdej grupie
produkty 1 sposob ich sprzedazy najbardziej im odpowiadajacy, roznicujac
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w zwiazku z tym 1 ceny tak, aby w maksymalnym stopniu przeja¢ nadwyzke
powstajaca u nabywcow ustug. Cel ten tatwiej jest osiagna¢ przy tym, gdy bank
taki stworzy dodatkowe udogodnienia dla klientow (bliskos¢ placéwek, dogodne
godziny ich otwarcia, przyjazne urzadzenia samoobstugowe, mozliwo$¢ kontak-
tow telefonicznych itp.).

Dotychczasowe badania empiryczne mozna w interesujacym nas aktualnie
obszarze podsumowac nastgpujaco:

1. Z Internetu korzystaja chetniej banki wigksze, efektywne, dobrze nadzoro-
wane, o wysokim ratingu, wchodzace w sktad grup finansowych, z dobrze roz-
winigta siecig placowek, w warunkach wzglednej pewnosci, i1z kanal ten dobrze
juz funkcjonuje i jest rzeczywisty popyt na ustugi tak sprzedawane.

2. Model bankowos$ci mieszanej, tj. zintegrowanie Internetu z siecia placéwek,
niekiedy daje wyzszy zwrot z kapitatu wlasnego niz czysta bankowos$¢ interne-
towa. W przypadku jednak bankéw nowo zaktadanych model mieszany odzna-
cza¢ si¢ moze z kolei nizsza efektywnos$cia niz bankowos¢ tradycyjna. Dotacze-
nie kanatu internetowego moze mie¢ zatem niejednoznaczny wptyw na ekono-
mike banku, ale najczgsciej lekko pozytywny lub neutralny, a zdecydowanie
rzadziej negatywny.

3. Banki czysto internetowe w krotkim okresie sa zazwyczaj mniej zyskowne
niz instytucje z siecig placowek. W dluzszym jednak okresie te pierwsze moga
sta¢ si¢ bardziej dochodowe, gdy osiagna korzysci z tytutu wigkszej skali opera-
cji. Prawdopodobnie zatem zbyt mato uptynelo jeszcze czasu, by rozstrzygac
o wyzszosci ekonomicznej réznych modeli bankow™.

Problem relacji migedzy Internetem a siecia placoéwek zweryfikuje odwotujac
si¢ do badan R. Deyounga at al.>*. Przedmiotem analizy byto ogdtem 5599 ban-
koéw lokalnych (o aktywach mniejszych niz 1 mld USD), z ktorych 424 miaty
juz transakcyjne strony internetowe (grupa testowa) a 5175 funkcjonowalo na
zasadzie modelu z siecia placowek (grupa kontrolna). Okres badan zamykat si¢
w przedziale koniec 1999 r. — koniec 2001 r. To moga wydawac si¢ czasy za-
mierzchte, ale wtedy jeszcze mozna byto znalez¢ w USA banki, ktore nie pro-
wadzity operacji przy uzyciu Internetu.

Proste porownanie obydwu grup, jak 1 regresja probitowa, pokazaty, ze banki
z aktywnymi stronami transakcyjnymi dziataly czesciej na obszarach zurbani-
zowanych, gdzie konkurenci takimi stronami juz dysponowali, ludno$¢ byta
przecigtnie mtodsza i1 bardziej wyksztatcona, konkurencja na rynku finansowym

>3 Deyoung R., The performance of Internet-based business models: Evidence from the banking industry, Journal
of Business, Vol. 78, 2005; Frame W.S., White L.J., Empirical studies of financial innovations: Lots of talk,
little actin? Journal of Economic Literature, Vol. 42, 2004.

> Deyoung R., Lang W.W., Nolle L.D., How the Internet affects output and performance at community banks,
Journal of Banking & Finance, Vol. 31, 2007.
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byla ostrzejsza a lokalna ekonomika wykazywata wigkszy dynamizm. W konse-
kwencji banki z populacji testowej byty dwukrotnie wigksze, prawie dwukrotnie
szybciej si¢ rozwijaty, czesciej nalezaly do grup bankowych, w depozytach mia-
ty nizszy udziat tradycyjnych depozytoéw a w kredytach mniej stanowity kredyty
na cele gospodarcze. Wynika z powyzszego, ze banki testowe bardziej polegaty
na dochodach z optat i prowizji. Ich rentowno$¢ kapitatu wilasnego, rowna

13,6%, byta przez to m.in. o doktadnie 2 p.p. wyzsza niz w grupie kontrolne;j.

W szerszym planie ustalenia powyzsze wskazuja, ze zdecydowanie si¢ na wdro-

zenie rozwigzan internetowych wynika ze wzgledow sytuacyjnych (bo inni to

juz maja) oraz strategicznych, gdy bank chce si¢ bardziej nastawi¢ na kosztow-
ne, ale zarazem bardziej dochodowe rodzaje dzialalnos$ci albo tez dazy¢ bedzie
do wyraznej redukcji kosztéw funkcjonowania.

Bardzo interesujace wnioski otrzymano w analizie regresji, gdzie jako
zmienng objasniang przyj¢to roznice w osiagnig¢ciach ekonomiczno-finansowych
(mierzonych za pomoca 38 wskaznikow) miedzy grupa testowa a kontrolna.
Z kolei zbiér zmiennych objasniajacych obejmowal jedenascie réznych katego-
rii. Dzigki wysubtelnionej metodologii udato si¢ ustali¢ czysty wptyw wdrozenia
Internetu na rachunek zyskéw 1 strat oraz bilans badanych bankoéw. Ponizej
przestawiam najwazniejsze konkluzje:

a) w rachunku zyskéw i strat nie uwidacznia si¢ wyrazniejszy wpltyw wdroze-
nia Internetu na przychody 1 koszty odsetkowe, aczkolwiek w tych ostat-
nich obserwowano pewien spadek oprocentowania depozytow w latach
1999-2001, przektadajacy si¢ automatycznie na powigkszenie marzy. Na-
tomiast interesujace nas wdrozenie prowadzito do znacznego (rzedu 4-6
p.p.) wzrostu udziatu dochodéw nieodsetkowych. Zintegrowanie Internetu
z tradycyjnymi kanatami sprzedazy nie spowodowato redukcji catkowitych
kosztow funkcjonowania, a koszty pracy nawet wzrosty (o 2,2 do 4,6%),
gtownie z powodu wyzszych ptac. Nalezatoby z tego wnioskowac, ze ob-
stuga kanatu internetowego wymaga personelu o wyzszych kwalifikacjach.
Jak juz sygnalizowalem, Internet prowadzi do pewnego wzrostu rentowno-
Sci, gtownie kapitalu wlasnego, a mniej aktywow. Sytuacja ta wynika
z wyzsze] dzwigni finansowej (proporcja kapitatu obcego do wtasnego)
w bankach z transakcyjnymi stronami WWW;

b) po stronie aktywow bilansu dodanie Internetu do sieci placowek przecigtnie
w ciggu dwoch badanych lat dato wzrost aktywow rzedu 5-8%, ale banki to
robiace wcale nie zwigkszyty swojego udziatu w lokalnym rynku. Nie za-
obserwowano natomiast, by Internet pozostawal w statystycznie istotnym
zwiazku ze struktura aktywow 1 ich jakoscia, z wyjatkiem kredytow karto-
wych, gdzie mieliSmy do czynienia z dodatnig zaleznoscia. Fakt, iz w nie-
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ktorych oszacowaniach regresji uzyskiwano pozytywny wpltyw Internetu na
relacje sie¢ placowek : aktywa, sugeruje, iz w badanej probie Internet racze;j
wystgpowatl jako kanat komplementarny wzgledem sieci niz jej substytut;

c) analiza strony pasywnej bilansu wykazywata natomiast tendencje do spad-
ku tradycyjnych depozytéw (od 1 do 5 p.p.) na korzys¢ finansowania si¢
bankéw na rynku pienigznym. Nieznacznie spadia tez dtugos$¢ okresu wy-
magalno$ci depozytow. Ogoélnie jednak taczna kwota depozytéw w modelu
mieszanym pozostawata na mniej wigcej statym poziomie. Trochg malat
jednak kapital wtasny, co prowadzito do sygnalizowanego juz wczesniej
podniesienia dzwigni finansowej. A zatem, Internet po stronie pasywnej
nieco zwigkszal ekspozycje na ryzyko. Bylo ono jednak kompensowane
spadkiem ryzyka aktywow. W zachowaniu klientow szczegdlna uwage
zwraca fakt, iz Internet zachecat ich do utrzymywania mozliwie jak najniz-
szego salda gotéwki transakcyjnej, a wigc najmniej dochodowe;.

Z powyzszego jasno wynika, ze Internet to niewatpliwie jedna z najwazniej-
szych innowacji w bankowos$ci w ostatnich kilkunastu latach. Jest to innowacja
w sensie produktowym (zmiana zachowan bankow i klientow w odniesieniu do
depozytow) oraz w znaczeniu procesowym, a wigc w zakresie struktury kosztow
(wyzsze stawki plac), traktowania depozytow jako naktadow oraz preferowania
modelu transakcyjnego zamiast relacyjnego. Wazne jest przy tym, ze pierwsi
innowatorzy w dziedzinie Internetu w bankowos$ci bardzo czgsto poprawiali
swoja pozycje finansowa. Pdzniejsi ich nasladowcy mieli juz z tym mniejsze lub
wigksze problemy, gdyz nasilenie si¢ konkurencji powodowato, ze korzysSci
z Internetu mogty juz zanika¢. W pewnym momencie przeciez faktycznie pra-
wie wszystkie banki musiaty si¢ nim postugiwaé, a instrumentem walki konku-
rencyjnej stawato si¢ rezygnowanie z optat za ustugi internetowe. Od pewnego
czasu banki wdrazaja takze rozwiazania ze sfery bankowos$ci mobilnej. By¢ mo-
ze 1 w tym przypadku powtorza si¢ prawidlowosci zaobserwowane przy okazji
wprowadzenia bankowosci internetowej, a wigc znOw innowatorzy przez jakis
czas moga os1agnac pewne korzysci z udanego wdrozenia mobile bankingu.

Wszyscy innowatorzy, podobnie jak i ich nasladowcy, zawsze 1 wszedzie sta-
ja przed problemem, czy nowe rozwiazanie traktowa¢ komplementarnie wzgle-
dem juz istniejacych, czy tez mozna je uzna¢ za mozliwos¢ skonstruowania no-
wego modelu biznesowego.

W przypadku Internetu sprowadzato si¢ to do jego zintegrowania z juz istnie-
jacymi kanatami informacyjnymi i transakcyjnymi oraz fizyczna siecia placo-
wek albo budowania na jego bazie czystej bankowosci internetowej, a wigc
uznanie Internetu jako substytutu modeli mieszanych lub tradycyjnych. Zapre-
zentowane powyzej rozwazania oraz praktyka dowodza, ze poki co przewaza

96



model pierwszy. Wbrew pozorom nie jest on tatwy w realizacji. Czysta banko-
wos¢ internetowa rozwija si¢ wprawdzie wolno, ale modelu tego nie nalezy cat-
kowicie przekreslaé. Zeby mogt byé on w pelni konkurencyjny, trzeba po prostu
tak go zaprojektowac¢ i praktykowac, by osiagna¢ dostatecznie duze korzysci
skali, ktore przewaza nad dodatkowymi kosztami.

Kazda innowacja ma wptyw na profil i poziom ryzyka bankéw oraz ich
klientow. W odniesieniu do Internetu brak jest dotychczas jasnego obrazu jego
wplywu na powyzsze ryzyko. Istnieja pewne okolicznos$ci sugerujace, ze aktywa
bankéw z transakcyjnym Internetem moga by¢ nieco mniej ryzykowne, ale
z kolei wyzsze dzwignie finansowe po stronie pasywoOw wskazuja na wigksza
ekspozycje na ryzyko. W przypadku klientow tez obraz nie jest jednoznaczny.
Mozliwo$¢ lokowania wyzszych kwot depozytow daje szanse na uzyskanie
wyzszych odsetek, ale czg$¢ gotdwki moze by¢ juz nieobjeta gwarancjami po-
wszechnymi, a wigc narazona jest nawet na ryzyko jej utraty. Wyzsze ryzyko
pojawia si¢ rowniez, gdy klienci za posrednictwem kanatow bankéw interneto-
wych zaczng szerzej nabywac instrumenty rynku pieni¢znego i kapitatowego.

Postep w technologiach informacyjnych przyczynia si¢ tez do zmniejszenia asy-
metrii informacyjnej 1 kosztow pozyskania informacji na rynkach finansowych. Jest
to wazne, gdyz m.in. wiagze si¢ z kilkakrotnie juz wzmiankowanym modelem rela-
tionship banking 1 lending. Od strony informacyjnej wtasnie model ten wyrdznia sig:
e  gromadzeniem informacji niepublicznych przez banki,

e  proces gromadzenia informacji rozciagnigty jest w czasie 1 obejmuje réznorakie
interakcje banku 1 jego klientow,
e pozyskane w powyzszy sposob informacje stanowia dobro prywatne bankow .

Jeszcze w latach 80. ub. wieku badacze byli w pelni przekonani, iz sam fakt za-

komunikowania przez spdotke publiczna zaciagnigcia nowego kredytu lub odnowie-
nia istniejacego zadluzenia mogt prowadzi¢ do anormalnego wzrostu jej kursu giel-
dowego™. Miato to wynika¢ z nacisku efektywno$ciowego wywieranego przez ban-
ki w fazie selekcji 1 monitorowania projektow zglaszanych przez kredytobiorcow.
W latach pozniejszych coraz bardziej widoczne stawato sig, ze te anormalne zwyzki
kursow zaczely znikaé, szczegolnie szybko w rynkowo zorientowanych systemach
finansowych.

Model relationship banking/lending coraz bardziej bowiem byl zagrozony przez
gwattownie dokonujacy si¢ postep technologiczny, regulacje w zakresie ujawniania
1 upubliczniania coraz wigkszej liczby informacji w celu zwigkszenia bezpieczen-
stwa obrotu gospodarczego, konieczno$¢ uzyskiwania ratingdw dlugu, innowacje

> Boot A., Relationship Banking: What Do we know, Journal of Financial Intermediation, Vol. 9, 2000.

%% James Ch., Some evidence on the Uniqueness of Bank Loans, Journal of Financial Economies, Vol. 57, 1987;
Lummer S., McConnel J., Further Evidence on the Bank Lending Process and the Capital Market Response to
Bank Loan Agreements, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 13, 1989.
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finansowe, zmniejszanie si¢ roli bankow jako tradycyjnych posrednikéw finanso-
wych, czy wdrazanie Bazylei I a p6zniej Il oraz migdzynarodowych standardow ra-
chunkowosci 1 sprawozdawczos$ci finansowej. W tym kontek$cie trzeba si¢ chyba
zgodzi¢ z konkluzja L. P. Fieldsa et al., ktorzy utrzymuja, ze model relationship ban-
king/lending wspoblczesnie jest jeszcze rozwiagzaniem wzglednie atrakcyjnym dla fi-
nansowania matych firm, glownie o stabszej pozycji ekonomiczno-finansowej oraz
w okresach wyraznego pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej manifestujacej sig
m.in. wzrostem marz bankowych’’. Wniosek powyzszy powinny zatem gleboko
przemysle¢ m.in. takze nasze banki spotdzielcze operujace na wsi, ktore ciagle po-
wtarzaja, i1z blizsze relacje z ich klientami sa jedna z ich strategicznych przewag
konkurencyjnych w stosunku do tradycyjnych bankéw komercyjnych.

°7 Fields P. L., Fraser R. D., Berry L. T., Beyers S., Do Bank Loan Relationship Still Matter? Journal of Money,
Credit, and Banking, Vol. 38, 2006.
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Podsumowanie

Calo$¢ zaprezentowanych rozwazan mozna podsumowaé nastgpujacymi
wnioskami:
1. Globalizacja 1 integracja finansowa pozwalaja zwigkszy¢ absolutne 1 wzgled-
ne rozmiary krajowego sektora finansowego 1 bankowego. W ten sposob moga
pojawi¢ si¢ systemowe efekty sieciowe, ktore tworza korzystne ramy rozwoju
dla regionalnych i lokalnych instytucji finansowych, utatwiajac im m.in. osiaga-
nie coraz wyzszej efektywnosci 1 konkurencyjnosci. Efekty te sa wyzsze, gdy
poglebia si¢ integracja ekonomiczna 1 regionalna krajéw oraz umacnia si¢ ich
spojnos¢ spoteczno-ekonomiczna. Wprawdzie absolutny i relatywny niedoro-
zwo0j rodzimego sektora finansowego moze by¢ tagodzony przez swobodny do-
stegp do miedzynarodowych rynkéw finansowych, ale pojawia sig tu niebezpie-
czenstwo, 1z moze to utrwali¢ ten stan zacofania 1 hamowac¢ postgp w zakresie
efektywnosci 1 konkurencyjnosci. Na tym tle trzeba uznaé, ze Polsce udaje si¢
realizowa¢ polityke w miar¢ zréwnowazonego rozwoju sektora finansowego,
chociaz z drugiej strony systematycznie maleje w nim znaczenie bankdéw. Nadal
jestesmy jednak na nizszym poziomie rozwoju finansowego niz wigkszos¢ kra-
jow UE. Jest to bez watpienia wazny czynnik, ktory zachgcat bedzie do naptywu
do naszego kraju kapitatu zagranicznego.
2. Polski system bankowy jest zdominowany przez inwestorow zagranicznych.
Nadal jesteSmy przedmiotem ich zainteresowania, gdyz wyrozniamy si¢ dosy¢
wysokim wzrostem gospodarczym, niezta stabilno$cia makroekonomiczna
1 umiarkowana ryzykownoscia, ktorej jednym ze zrodel jest nasze cztonkostwo
w UE, dobrym nadzorem i regulacja, bardzo wysoka efektywnoscia finansowa
bankow i nadal relatywnie niskim stopniem ,,ubankowienia”. Per saldo obecno$¢
bankow zagranicznych w naszym kraju przynosi pozytywne skutki: unowocze-
$niony zostat system finansowy 1 bankowy oraz wzrosta jego efektywnos¢ 1 sta-
bilnos¢, a w §lad za tym 1 konkurencyjnos¢. Stopniowo coraz bardziej integru-
jemy si¢ z bankowoscia europejska 1 swiatowa, korzystajac przy tym z syste-
mowych efektéw sieciowych wigkszych sektorow bankowych i finansowych.
Nie ma tez dowodow, ze zdominowanie bankow rodzimych przez inwestorow
zagranicznych prowadzi do ograniczen w podazy produktow finansowych dla
ludnosci 1 przedsigbiorstw. Raczej jest wiele przestanek, by méwi¢ o boomie
kredytowym. Jego kontynuowanie coraz bardziej zalezne jest od mozliwosci
zgromadzenia przez banki odpowiednich funduszy pozyczkowych. Moga by¢
z tym pewne problemy, gdyz ostatnio coraz bardziej odczuwalny staje si¢ brak
depozytow krajowych. Proponowane w tym konteks$cie emisje obligacji lub po-
zyczanie za granica bgda najczesciej drozsze niz srodki krajowe. Niektorzy
uwazaja w zwiazku z tym, ze najlepszym rozwiazaniem bytoby jak najszybsze
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wejscie do strefy euro 1 otwarcie si¢ na oszczednosci eurolandu. Prawdopodobne
jest rowniez 1 to, ze w nastgpstwie zaburzen na amerykanskim rynku kredytow
hipotecznych takze inwestorzy zagraniczni w naszych bankach zaostrza proce-
dury 1 standardy kredytowe. Dzialan podobnego typu mozna tez oczekiwaé ze
strony naszego nadzoru finansowego, ktory moze wychodzi¢ jeszcze z faktu, iz
poziom koncentracji krajowych bankoéw jest raczej niewielki, a to bardziej
sprzyja wybuchowi kryzysu finansowego. Ostrozno$¢ nakazuje rowniez duze
nasilenie bardzo ostrej konkurencji w naszej bankowosci, a ta stymuluje libera-
lizacje polityki kredytowej. Nadzér finansowy musi wykaza¢ czujno$¢ réwniez
1 z tego powodu, ze teoria nadal nie uporata si¢ z tancuchem zalezno$ci przy-
czynowo-skutkowych o nast¢pujacej sekwencji: koncentracja bankéw — konku-
rencja — sita rynkowa bankow — stabilno$¢ makroekonomiczna — otoczenie
prawno-instytucjonalne — efektywnos$¢ skorygowana o ryzyko — stabilno$¢
systemu bankowego.

3. Dostep przedsigbiorstw do miedzynarodowych rynkow finansowych utatwia
im pozyskiwanie kapitalu dlugoterminowego. Natomiast podmioty gospodarcze
finansujace si¢ wytacznie na rynku krajowym z reguly odznaczaja si¢ krotszymi
okresami zapadalno$ci kapitalu obcego. Niezaleznie od Zroédet pochodzenia tego
ostatniego, ma on pozytywny wplyw na efektywnos¢ techniczna, gdy zadtuzone
podmioty beda miaty wyzsza motywacje do jego zwrotu. Dzieje si¢ tak w sytu-
acji odwolania si¢ do koncepcji wolnej gotowki jako teorii finanséw firmy. Jesli
jednak skorzystamy z koncepcji skorygowanej agencji, rosnace zadtuzenie moze
obniza¢ efektywnos$¢ techniczna. Wreszcie wedtlug teorii ewaluacji kredytu to
wyzsza efektywno$¢ techniczna prowadzi do wzrostu zadluzenia. Jak widac,
zalezno$¢ migdzy finansowaniem zewngtrznym a efektywnoscia jest bardzo zto-
zona. W warunkach globalizacji finansowej 1 poprzedzajacej ja liberalizacji
trzeba caly czas pamigtaé, ze wystawiaja one podmioty gospodarcze na przej-
mowanie szokow zewnetrznych. Ich negatywne skutki sa zdecydowanie mniej-
sze jednak w krajach o wyzszym rozwoju finansowym. Wtedy to rosna szanse,
ze liberalizacja finansowa poprawi alokacj¢ kapitalu i zasobdéw, poprzez zmu-
szanie firm do wzrostu efektywnosci 1 dbania o solidne podstawy ich rozwoju
oraz do zachowan proaktywnych i elastycznych, utatwiajac im to przez posze-
rzenie oferty zrddet finansowania 1 instrumentéw dywersyfikacji ryzyka. W na-
stepstwie dokonujacego si¢ rozwoju finansowego inwestycje firm staja si¢ tez
coraz mniej zalezne od generowanej w nich nadwyzki pieni¢znej. Nierozwazna
liberalizacja 1 polityka finansowa narazaja jednak cate gospodarki i sektor realny
na wzrost kruchos$ci finansowej, a wigc zagrozenie kryzysem finansowym. Jesli
on wybuchnie, alokacja kapitatu 1 zasobow staje si¢ oczywiscie mniej racjonal-
na, czasami wrecz nieracjonalna, gdy np. pojawiaja si¢ koszty utopione.
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4. Konsolidacja bankow, wywotana globalizacja 1 integracja finansowa, w spo-
sob niejednolity wptywa na podaz kredytéw i innych uslug finansowych dla
przedsigbiorstw. Najwiekszy wptyw na polityke rynkowa bankéw maja nasile-
nie asymetrii informacyjnej w sferze stosunkow finansowych oraz bardzo $cisle
z nig zwiazane ryzyko potencjalnych klientow. Zazwyczaj jednak konsolidac;ji
bankéw nie powinny obawiaé si¢ firmy duze, ktére moga nawet na tym zyski-
wa¢é, oraz firmy male i1 §rednie, przejrzyste informacyjnie, dobrze zarzadzane,
o solidnej reputacji i potwierdzonej historii 1 wiarygodnosci kredytowej. Pro-
blemy moga natomiast dotkna¢ firmy mate 1 §rednie o gorszym standingu finan-
sowym oraz nowo zaktadane. W warunkach rozwoju niebankowych instytucji
finansowych takze i one moga znalez¢ fundusze, chociaz z reguty drozsze, gdyz
konsolidacja bankow w pierwszym rze¢dzie wptywa na cenowe i pozacenowe
warunki nabycia produktéw i uslug niz na ich podaz. Substytucja finansowania
bankowego niebankowym zazwyczaj jest tez niepetna. W wyniku konsolidacji
raczej rzadko nastgpuje pogorszenie finansowania biezacego, glownie w postaci
limitéw w liniach kredytowych, w przeciwienstwie do funduszéw inwestycyj-
nych. Wszystkie podmioty sfery realnej musza si¢ rowniez liczy¢ z tym, ze kon-
solidacja najczgsciej prowadzi do preferowania przez banki modelu transakcyj-
nego, a wigc opartego o przetwarzanie sformalizowanych informacji, tzw. twar-
dych. Nawet jesli konsolidacja ta niekiedy prowadzi do mniejszej podazy kredy-
tu 1 innych ustug finansowych, przede wszystkim dla matych 1 §rednich firm, to
z reguly tego typu szok jest w petni zaabsorbowany po dwoch-trzech latach.

5. Nadzwyczaj malo jest dotychczas badan empirycznych pos§wigconych wply-
wowi konsolidacji bankoéw ,,rolniczych” 1 ,,wiejskich” na finanse rolnictwa.
Z tych, ktore sa poprawnie udokumentowane, wynika, ze banki ww. nie sa inte-
resujacym obiektem przeje¢ 1 fuzji dla tradycyjnych bankow komercyjnych,
gtownie z uwagi na ich konserwatywne strategie biznesowe owocujace zazwy-
czaj nizszymi rentowno$ciami. Mate zainteresowanie bankami ,,rolniczymi”
1,,wiejskimi” wynika réwniez z trudnos$ci uzyskania na wsi zadowalajaco wyso-
kich dochodow z prowizji 1 optat, a te rodzaje dochodéw pozaodsetkowych
w coraz wigkszym stopniu ksztattuja zyski wspoétczesnych bankow komercyj-
nych. Wreszcie czynnikiem hamujacym ekspansje tych ostatnich na obszarach
wiejskich jest nadal niezb¢dno$¢ posiadania wyspecjalizowanego know-how do
obstugi rolnictwa, ktoérego stworzenie wymaga diugiego czasu i umiejgtnego
postugiwania si¢ modelem bankowosci relacyjnej. W warunkach polskich jako
bardzo wazna barierg dla przejmowania bankéw lokalnych przez banki komer-
cyjne trzeba widzie¢ rowniez odmienno$¢ ustroju bankow spotdzielczych, a te
dominuja na naszej wsi, od statusu spotki akcyjnej, w ktorej to zorganizowane
sa klasyczne banki komercyjne. Nieliczne badania empiryczne potwierdzaja

101



niezbicie, ze konsolidacja bankéw nie musi prowadzi¢ automatycznie do pogor-
szenia si¢ dostepu rolnikow 1 mieszkancoéw wsi do rynku finansowego ani do ich
drenazu finansowego. Potwierdzeniem tego wniosku jest tez dynamicznie ro-
snacy stan kredytow w naszym rolnictwie.

6. W warunkach globalizacji 1 liberalizacji finansowej, jesli pojawi si¢ odptyw
oszczednosci za granicg, mate i $rednie firmy, szczegolnie te najmiodsze, oraz
obszary niezurbanizowane moga napotka¢ zewngtrzne ograniczenia finansowe.
W celu ich ztagodzenia polityka finansowa musi dazy¢ do rOwnowazenia roz-
woju sektora finansowego a witadze publiczne powinny dopuszczaé czasowe
wspieranie budzetowe matych i srednich firm. Te ostatnie z kolei powinny sta-
ra¢ si¢ zwigkszy¢ swa przejrzystos¢ informacyjna, bo to ulatwia dostep do z re-
guty tanszego finansowania bankowego. Powinny takze powigksza¢ swoj poten-
cjat finansowy, utrzymywaé¢ odpowiednie rezerwy zdolno$ci kredytowej, akty-
wow 1 gotéwki, rozsadnie zadtuzac sig, zwigkszac elastycznos$¢ finansowa 1 pro-
fesjonalizowa¢ zarzadzanie finansami. W efekcie mate 1 srednie firmy z tego
typu charakterystykami moga liczy¢ na wysokie oceny scoringowe i ratingowe,
ktore zazwyczaj przektadaja si¢ tez na tansze finansowanie zewngetrzne 1 zainte-
resowanie rowniez ze strony wigkszych bankéw, ktore preferuja coraz bardziej
model transakcyjny obstugi podmiotow korporacyjnych. Trzeba jednak pamig-
ta¢ 1 o tym, ze firmy z wyzszymi scoringami 1 ratingami bardzo czg¢sto zmniej-
szaja poziom zadluzenia, gdyz bardzo starannie monitoruja swe dzwignie finan-
sowe w obawie, ze w pewnym momencie moga utraci¢ zdolnos¢ kredytowa.
Z kolei w kontaktach z bankami matymi firmy z sektora MSP powinny tym bar-
dziej dba¢ o wysoka przejrzysto$¢ informacyjna, a jeszcze bardziej o wysoka
reputacje 1 wiarygodno$¢, gdyz sa to warunki niezbedne do efektywnego korzy-
stania z modelu relationship banking/lending, podstawowego modelu bizneso-
wego w tychze bankach.

7. Postep technologiczny bardzo istotnie zmienia funkcjonowanie 1 konkuren-
cyjnos$¢ wspotczesnych bankéw. Pozwala tagodzi¢ negatywne nastgpstwa niedo-
rozwoju w zakresie infrastruktury komunikacyjnej, tagodzi niekorzysci skali
obstugi matych i $rednich firm, stymuluje ekspansj¢ geograficzna bankow, re-
dukuje asymetri¢ informacyjna 1 koszty pozyskiwania oraz rozpowszechniania
informacji. Postgpowi temu towarzyszy wzrost znaczenia tzw. twardych infor-
macji, czyli pozyskiwanych z systematycznie prowadzonej ewidencji gospodar-
czej, szczegdlnie w bankach wigkszych. Wspotwystepujac z konsolidacja ban-
koéw prowadzi do depersonalizacji relacji bank—klient, zmienia znaczenie czyn-
nika lokalno$ci 1 bliskos$ci fizycznej, co ogo6lnie prowadzi do umacniania si¢
modelu bankowosci transakcyjnej, bazujacej na informacjach twardych, gteboko
przetwarzanych, w maksymalnym stopniu w sposdb zautomatyzowany i bardzo
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czesto scentralizowany. Stymulujac ekspansje geograficzna bankow, tacznie
z innowacjami finansowymi 1 inzynierig finansowa, postgp ten utatwia kontrole
zarzadcza w coraz to wigkszych bankach, gtownie poprzez redukcje kosztow
agencji zwiazanych z odlegtoscia. Korzysci powyzszego typu czerpia gidéwnie
innowatorzy 1 uzyskiwane sa w stosunkowo prostych transakcjach konsolidacyj-
nych. W przypadku natomiast matych bankéw postep technologiczny nie wply-
wa istotnie na ich ekspansj¢ przestrzenna. We wszystkich za$§ typach bankow
wspotczesnie najczescie] najlepsze efekty uzyskuje sig, gdy zaawansowane
techniki 1 technologie sa odpowiednio integrowane z fizyczna siecia placowek,
a wigc funkcjonuje si¢ w oparciu o modele mieszane.

8. Kondycja i perspektywy ,,wiejskich” i ,,rolniczych” bankéw w najogdlniej-
szym sensie wynikaja z kierunkow i dynamiki proceséw dokonujacych sig
w catym ogolnokrajowym systemie finansowym 1 bankowym. Jest dowiedzione,
ze w wigkszych systemach male banki uzyskuja wyzsza efektywnos$¢ kosztowa,
bo korzystaja woéwczas z systemowych efektow sieciowych. Wowczas tez mini-
malna wielko$¢ banku lokalnego zdolnego do rozwoju jest mniejsza. Wielkos¢ ta
jednak w czasie ros$nie. Potrzebny jest zatem szybki ich wzrost organiczny lub
konsolidacja z innymi bankami. Koncentracja z reguty postepuje w nich jednak
wolniej, bo postep technologiczny nie prowadzi w tym przypadku do wyraznej
poprawy skuteczno$ci zarzadzania przestrzennie rozleglymi organizacjami.
Oznacza to dalej, ze postep ten nie zmusza tak mocno banki lokalne do prze-
orientowania si¢ na model bankowosci transakcyjnej, jak to ma miejsce w przy-
padku klasycznych, duzych bankéw komercyjnych. Wolniejsza koncentracja
w bankach ,,wiejskich” 1 ,,rolniczych” wynika rowniez 1 z tego, ze tradycyjna ich
klientela, a gléwnie rolnicy, bardziej preferuja bliskie, spersonalizowane kontak-
ty z bankowcami. W konsekwencji najlepszym rozwiazaniem dla powyzszych
bankow jest potaczenie mocnych stron modelu transakcyjnego i relacyjnego.
Dobrze rozumie to wigkszos¢ naszych bankéw spotdzielczych, ktore bardzo do-
brze sobie radza w warunkach gospodarki rynkowej, rozwijaja si¢ ostatnio nawet
szybciej niz banki komercyjne. Musza jednak pamigta¢, ze zrodtem ich sukcesow
sa bardzo czgsto kredyty preferencyjne i przeptywy funduszoéw unijnych. W tym
sensie ich dalszy rozw6j moze by¢ zagrozony, gdy nastapi liberalizacja Wspdlnej
Polityki Rolnej UE jako wyraz dostosowania do wyzwan konkurencji globalne;.
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