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Wprowadzenie

ig¢ lat cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej to najlepszy dotad okres w rozwoju polskiego
P sektora bankowego. Czy kryzys zahamuje rozwdj krajowego sektora bankowego? Czy przeszko-
dzi w rozwoju europejskiego rynku kapitatowego? Czy uniemozliwi tworzenie jednolitego rynku fi-
nansowego UE? Odpowiedzi na te pytania poszukiwali panelisci i goscie 103. seminarium BRE-
-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we wsp6tpracy z BRE Bankiem SA w ramach
statego cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbyto sie w Warszawie, w maju 2009 r. Organiza-
torzy do wygtoszenia referatéw zaprosili: Jadwige Zaregbe, eksperta CASE; Jacka Soche, wiceprezesa,
partnera PricewaterhouseCoopers w Polsce oraz Andrzeja Raczke, dyrektora Departamentu Analiz

Rynkowych Komisji Nadzoru Finansowego.

Wydaje sie, ze polskie banki nadal maja potencjat rozwoju. Zakres restrukturyzacji bedzie o wiele
mniejszy niz bankéw europejskich, poniewaz redukcja aktywéw i zmniejszenie ekspozycji na ryzyko
w europejskich bankach dotyczy¢ bedzie tych obszaréw, ktére w Polsce nie zdazyly si¢ jeszcze rozwi-
na¢. O rozwoju polskich bankéw na zintegrowanym rynku ustug finansowych w ciaggu najblizszych lat
zadecyduja nastepujace czynniki: nowe europejskie inicjatywy regulacyjne; dostep do zewnetrznego fi-
nansowania; efektywne zarzadzanie ryzykiem oraz strategie dziatania inwestoréw strategicznych wobec
polskich bankéw. Polskie banki moga by¢ beneficjentem dokonywanych zmian regulacyjnych, ktére
nieuchronnie prowadza do zmniejszania zakresu dziatalnosci handlowej bankéw oraz przeorientowa-
nia ich strategii w kierunku tradycyjnej bankowosci komercyjnej. Weigz duza luka w stopniu nasycenia
polskiego rynku tradycyjnymi produktami w stosunku do dojrzatych gospodarek europejskich oznacza,

ze, w miare postepujacej konwergenciji, polski sektor bankowy reprezentuje weiaz duzy potencjat.

Obecny kryzys finansowy stanowi niewatpliwie ogromne wyzwanie dla rynku kapitatowego Unii Eu-

ropejskiej. Zatamanie na rynkach finansowych oraz wynikajaca z niego utrata zaufania przez inwe-
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storéw doprowadzily do znaczacych spadkéw wycen papieréw warto$ciowych i spowodowaty od-
plyw kapitatu do lokat bankowych oraz innych instrumentéw charakteryzujacych sie wiekszym po-
ziomem bezpieczenstwa. Znaczace spowolnienie na rynkach pierwotnych ofert akcji (IPO — Initial
Public Offering) w UE prawdopodobnie utrzyma si¢ jeszcze w 2009 1. Trendy wystepujace na rynku
IPO podazaja zazwyczaj za zmianami cyklu gospodarczego, przy czym liczba i warto$¢ ofert publicz-
nych sg mocno skorelowane z cenami akeji na rynkach kapitatowych. Ozywienia na rynku IPO na-
lezy sie spodziewaé dopiero wéwczas, gdy pojawig sie pierwsze sygnaly zmiany niekorzystnych ten-
dencji w gospodarce. W przesztosci zmiany trendéw na rynkach kapitatowych wyprzedzaty zmiany
cyklu gospodarczego o od 4 do 6 miesiecy. Rynek IPO bedzie podazat za tym trendem, jednak z pew-
nym opéznieniem, poniewaz sam proces oferty publicznej zazwyczaj zajmuje co najmniej kilka mie-
sigcy. Nalezy r6wniez oczekiwaé, ze w pierwszej fazie ozywienia dominowac bgdg IPO duzych spét-

ek lub tych pochodzacych z branz najmniej dotknietych przez obecne spowolnienie.

Jesli zintegrowany rynek finansowy ma si¢ sta¢ faktem, to konieczne jest przeniesienie integracji
z Zachodu na Wscho6d. Najistotniejszym problemem tego procesu sg warunki gwarantujgce, ze inte-
gracja bedzie bezpieczna. Podstawowa kwestig jest reforma sektora ustug publicznych, czyli budowa
nowoczesnych instytucji zwigzanych z obrotem finansowym. Nastepng — wsp6lne regulacje i konso-
lidacja dziatanh nadzorczych. Uczciwe wyznaczenie wymogéw kapitalowych to réwniez niezwykle
wazna kwestia. Przeciez duze korporacje maja o wiele wicksze mozliwos$ci oszczednego zarzadzania
kapitatem, majg o wiele wicksza dZwigni¢ finansows, czyli zawsze beda bardziej konkurencyjne niz
mate instytucje finansowe Europy Centralnej i Wschodniej. Integracja wschodniego i zachodniego
rynku finansowego wymaga réwniez utrzymania nadzoru produktowego (certyfikacji produktéw);
zwlaszeza produktéw szczegdlnie podatnych na powstanie banki spekulacyjnej. Z réwnouprawnio-
nym wymogiem kapitalowym, ktéry powinien by¢ niezalezny od wielkos$ci firmy niewatpliwie wigze
sie regulowanie praktyk monopolistycznych na rynku finansowym. W Polsce wiele dyskutuje sie
o MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), czyli Dyrektywie w sprawie rynkéw instru-
mentéw finansowych. Zamiast dyskutowaé, warto bytoby dyrektywe wprowadzi¢. Jesli dgzmy
do wspoélnego rozwoju europejskiego sektora finansowego, to powinnismy réwniez mysleé o wspo6l-
nej bazie kapitatowej, analizujac jej powstanie w skali makro, czyli uwzgledniajac rézne dopuszczal-
ne lewary finansowe w poszczegélnych krajach. Zatem konieczny jest system, ktéry pozwalatby
na przeplyw kapitatu tam, gdzie ten lewar jest stosunkowo niewielki. Unijna proaktywna polityka

polegataby na wprowadzeniu chociazby warunkowych linii dokapitalizowania kredytéw.
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Jadwiga Zareba - ekspert CASE

Polskie banki na jednolitym rynku
finansowym — wykorzystane szanse,
nowe wyzwania

Streszczenie

W wyniku akcesji Polski do Unii Europejskiej, ro-
dzimy sektor bankowy stat si¢ elementem jedno-
litego rynku finansowego, ktéry obowigzuje ten sam
paradygmat regulacyjny z wiodaca rolg bankéw

w modelu finansowym pafistwa.

Dziatanie na poszerzonym rynku miato pozytyw-
ny wplyw na rozw6j bankéw i zwigkszenie ich ro-
li w gospodarce polskiej. Pig¢ lat cztonkostwa Pol-
ski w UE to najlepszy dotad okres w 20-letniej
historii rozwoju polskiego sektora bankowego,
tak pod wzgledem czynnikéw ilosciowych jak
ijakos$ciowych.

Wolumen kredytéw wzrést z 226 w 2004 r. do 588
mld zt w roku 2008 . Depozyty klientéw w tym cza-
sie powickszyly sie z 310 do 506 mld zt. Relacja kre-
dytéw do PKB wzrosta z 26 do 46%, a depozytéw z 34
do 40%. Znaczaco wigksza skala dziatania przetozy-

ta si¢ na wyzsze 0 50% wyniki finansowe sektora. Zysk
netto wzrést z 9,2 do 13,9 mld zt. Tym samym po-
prawita sie efektywnosé i produktywnosé bankow:

Banki dokonaty skoku pod wzgledem efektywno-
$ci modelu biznesowego. Z instytucji nastawionych
na sprzedaz pojedynczych produktéw staty sie ban-
kami skoncentrowanymi na kompleksowej obstu-
dze klientéw, wykorzystujacymi scentralizowana

technologi¢ oraz nowoczesne narzedzia CRM.

O sukcesie polskiego sektora bankowego zadecy-
dowaly zar6wno czynniki zewnetrzne, a zwlaszcza
sprzyjajaca koniunktura makroekonomiczna i do-
konane zmiany regulacyjne, jak i efektywne stra-
tegie bank6éw nastawione na wzrost skali dziata-
nia, rozwdj cross sellingu oraz poprawe konkuren-
cyjnosci. Nie bez znaczenia byt tez zagraniczny stru-
mien §rodkéw finansowych skierowany do polskich
bankéw w ramach liberalizacji oraz integracji

rynku.

Integracja rynku finansowego po pieciu latach
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W obliczu rozprzestrzeniajgcego si¢ na niespoty-
kang dotad skale kryzysu finansowego, ktérego po-
$rednie skutki odczuwa polski sektor bankowy
od czwartego kwartatu ubiegtego roku, pojawia si¢

pytanie: co dalej?

Wydaje sie, ze polskie banki nadal maja potencjat
rozwoju. Zakres restrukturyzaciji, ktéry je czeka, beg-
dzie o wiele mniejszy niz bankéw europejskich, po-
niewaz redukcja aktywow i zmniejszenie ekspozy-
cji na ryzyko w europejskich bankach bedzie do-
tyczy¢ tych obszar6éw, ktére w Polsce nie zdazyly

sig jeszcze rozwingd.

O rozwaju polskich bankéw na zintegrowanym ryn-
ku ustug finansowych w najblizszych latach zde-
cydujg nastepujace czynniki:

a) nowe inicjatywy regulacyjne podejmowane

w skali europejskiej;

b) dostep do zewnetrznego finansowania;

¢) efektywne zarzadzanie ryzykiem;

d) strategie dziatania inwestor6w strategicznych wo-
bec polskich bankéw.

Polskie banki moga by¢ beneficjentem dokonywa-
nych zmian regulacyjnych, ktére nieuchronnie
prowadzg do zmniejszenia zakresu dziatalnosci
handlowej bankéw oraz przeorientowania ich
strategii w kierunku tradycyjnej bankowosci komer-
cyjnej. Weigz duza luka w stopniu nasycenia pol-
skiego rynku tradycyjnymi produktami w por6w-
naniu z dojrzatymi gospodarkami europejskimi

oznacza, ze mimo postepujacej konwergencji pol-

ski sektor bankowy reprezentuje wcigz duzy poten-
cjat. Chociaz polskie banki nie beda w stanie zwigk-
sza¢ portfela kredytowego w tempie 33% $rednio-
rocznie, jak to miato miejsce w ostatnich trzech la-
tach, to jednak nadal maja one mozliwosci utrzy-
mania dwucyfrowego wzrostu oraz osiggniecia

zwrotu na kapitale rzedu 12-15%.

Po wejsciu do Unii Europejskiej

W kontekscie 5-lecia obecnosci Polski w UE po-
jawia sie pytanie, czy polskie banki wykorzysta-
ly szanse wynikajace z dziatania na jednolitym
rynku finansowym? Istotne jest tez czy nie-
uchronna korekta aktyw6éw w bankach zagranicz-
nych z powodu kryzysu, rozprzestrzeniajgcego
sie na niespotykang dotad skale, doprowadzi
do gtebokich zmian instytucjonalnych na ryn-
ku ustug finansowych i dosiegnie polski sektor
bankowy?

W wyniku akeesji Polski do struktur unijnych, pol-
ski sektor bankowy stat sie elementem jednolite-
go rynku finansowego, ktéry obowigzuje ten sam
paradygmat regulacyjny, z dominujacg rolg bankéw
w modelu finansowym panstwa. Dziatanie na po-
szerzonym rynku unijnym miato pozytywny wptyw
na rozwdj polskiego sektora bankowego. Chociaz
skutki kryzysu finansowego uwidocznily si¢ juz
w wynikach finansowych bankéw za IV kwartat
ubiegtego roku, to niewatpliwie lata 2004-2008
w 20-letniej historii rozwoju polskiego sektora na-
lezg do najbardziej udanych. Osiagniete wskazni-
ki dynamiki wzrostu, jak i efektywnosci dziatania
bankéw beda prawdopodobnie nie do powt6rze-

nia w kolejnej dekadzie.
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Aktywa sektora bankowego powickszyly sie w tym
czasie prawie dwukrotnie, z 538,5 w 2004 r.
do 1 041,8 mld w roku 2008. W wyniku dynamicz-
nego rozwoju bankéw znaczacej poprawie ulegt ich

stopiefi penetracji w gospodarcel.

Na koniec 2004 r. relacja aktywo6w sektora banko-
wego do PKB wynosita 58,4%, a na koniec 2008 1.
wzrosta do 82,3%. Wigksza skala dziatania ban-
kéw przetozyta sie na ich wyniki finansowe. W sto-
sunku do 2004 r. zysk netto sektora wzrést o po-
nad 50%, z 9,2 mld zt (2004 r)) do 13,9 mld zt
w 2008 r. Tym samym poprawita sie efektywnosé
iproduktywnos¢ sektora. Zwrot na kapitale (ROE
netto) wzrést z 17,2 do 21,2%, zwrot na aktywach
(ROA) z 1,4 do 1,6%, a wskaznik kosztéw opera-
cyjnych do dochodéw (K/D) obnizyt si¢ z 65
do 54,7%. Dwukrotnie wzrosta wydajnos$¢ pracy
w bankach komercyjnych. Warto$¢ kredytéw
na 1 pracownika powigkszyta si¢ z 1 717 tys. zt
w 2004 1. do 3 619 tys. zt w roku 2008.

Sukcesywnie zwigkszala sie liczba klientéw sek-
tora bankowego oraz poprawiata si¢ penetracja sek-
tora w gospodarce. Relacja kredytow do PKB
wzrosta z 26 w 2004 do 46% w roku 2008, a de-
pozytéw odpowiednio z 34 do 40%. Ponad dwu-
krotnemu zwigkszeniu ulegta liczba rachunkéw in-
ternetowych oraz kart ptatniczych. Obecnie prawie
co drugi klient indywidualny korzysta z bankowo-

$ci internetowe].

O sukcesie polskiego sektora bankowego zadecy-
dowaly zar6wno czynniki zewnetrzne, a zwlaszcza
sprzyjajaca koniunktura makroekonomiczna i do-
konane zmiany regulacyjne korzystnie wplywaja-
ce na sektor bankowy; jak i efektywne strategie ban-
kéw, nastawione na wzrost skali dziatania, popra-
we konkurencyjnosci oraz innowacyjnosci oferty
icross-selling. Nie bez znaczenia byt tez pomysl-
ny proces restrukturyzacji bankéw, przeprowadzo-
ny na dtugo przed akcesjg Polski do UE, m.in. upo-

ranie sie z problemem ztych dlugéw oraz trwaja-

Tabela 1.Wydajnos¢ pracy i efektywnos¢ bankéw komercyjnych w Polsce w latach 2004-2008

Wskazniki 2004 2005 2006 2007 2008
Aktywa/Zatrudn. prac. (tys. zt) 4178,00 (443580 |4864,10 532890 | 6389,10
Kredyty/Zatrudn. 1 prac. (tys.zt) | 1716,80 |184550 |2234,40 |283240 |3618,70
Zysk netto/Zatrudn. (tys. z1) 58,17 72,98 81,00 97,50 88,10
ROE netto w % 17,10 20,80 23,10 22,00 21,00
K/Dw % 64,60 60,60 57,40 54,60 53,40
Udziat kredytéw zagrozonych w % 13,60 10,10 7,40 5,20 4.40
Koszty ryzyka® 1,10 0,66 0,53 0,38 0,90
Kredyty/Depozyty (%)® 77,00 81,00 82,00 99,00 117,00
Wsp6tezynnik wyptacalnosci (%) 14,10 14,70 13,20 12,00 10,70
Liczba zatrudnionych 122005 | 124689 | 127201 | 133724 | 145420
Aktywa/PKB (%) 58,40 59,80 64,30 68,90 82,3

(1) Koszty ryzyka liczone jako relacja wartosci do nowo utworzonych rezerw do wolumenu kredytow

(2) Relacja naleznosci od sektora niefinansowego do zobowigzan wobec sektora niefinansowego

(3) Relacja aktywow catego sektora bankowego do PKB

Integracja rynku finansowego po pieciu latach
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ca od 1992 roku prywatyzacja bankéw. Duze zna-
czenie dla rozwoju bankéw miat nowy i o wiele bar-
dziej konkurencyjny model prowadzenia biznesu.
Banki dokonaly skoku pod wzgledem czynnik6w
jakos$ciowych w kierunku wigkszego otwarcia si¢
na potrzeby klientéw: Scentralizowane i unowocze-
$nione zostaly systemy IT, umozliwiajace wykony-
wanie operacji w czasie rzeczywistym. Rozwinie-
ta zostata bankowos¢ internetowa oraz bardzo za-
awansowane jest wdrazanie nowoczesnych syste-
méw CRM czy system6w informacji zarzadezej,

a takze procesy i procedury zarzgdzania ryzykiem.

Wazna role w rozwoju polskich bankéw miat stru-
mien $rodkéw finansowych z zagranicy, ktory zostat

ulokowany w polskim sektorze bankowym dzieki:

® bezposrednim inwestycjom, realizowanym przez
zakup akcji prywatyzowanych bankéw badz
inwestycje typu green field. W Polsce 42 banki
komercyjne kontrolowane sg przez inwestor6w
zagranicznych. Posiadaja one tgcznie 69-proc.

udziat w aktywach sektora bankowego;

® pokaznemu i rosngcemu strumieniowi pasywéw
zagranicznych finansujgcych rozwdj biznesu pol-
skich bankéw: O ile w 2004 1. pasywa zagranicz-
ne wynosity 48,8 mld zt, o tyle na koniec 2008 .
wzrosty do 210 mld zt i finansowaty prawie 20%
aktywow polskiego sektora bankowego;

® dynamicznemu rozwojowi oddziatéw bankéw
zagranicznych, dziatajacych w Polsce na zasa-
dzie paszportu europejskiego. Przed akcesja swo-
ja aktywnosé w Polsce prowadzily 2 oddziaty
bankoéw zagranicznych, a na koniec 2008 r.ich

liczba wzrosta do 27, przy czym aktywna dzia-

talnos¢ biznesowg prowadzi 18 oddziatéw, kt6-
re na koniec 2008 r. miaty 5,4-proc. udziat w ak-
tywach oraz 3,6-proc. udziat w kredytach. Po-
ziom aktywéw oddzialéw bankéw zagranicznych
jest taki sam jak catego segmentu bankéw

spoétdzielezych.

Do rozwoju polskiego sektora bankowego w duzym
stopniu przyczynily sie¢ zatem zagraniczne strumie-
nie finansowe, ktére skierowane zostaly do Polski w ra-
mach procesu liberalizacji oraz integracji rynkéw: Ich
rola systematycznie rosta. Dzis co pigta ztotowka fi-
nansujaca rozwdj polskich bankéw pochodzi z za-
granicy, chociaz ekspozycja tych bankéw na finan-
sowanie podmiotow zagranicznych jest prawie 3 ra-
zy mniejsza, a w latach 2004-2008 ksztattowata si¢
niemal na stabilnym poziomie 80-90 mld zt.

Mozna wiec stwierdzié, ze rodzime banki w duzym
stopniu rozwinely si¢ pod wplywem proceséw in-
tegracyjnych, ktdre uczynity nasz kraj atrakcyjnym
dla inwestor6w lokujacych tutaj $rodki w formie in-
westycji bezposrednich czy tez papieréw dtuznych

lub innych instrumentéw finansowych.

Jak wynika z tabeli 2, poziom aktywow zagranicz-
nych w latach 2004-2008 w bilansach polskich
bankéw pozostawat stabilny, a ich udziat w sumie
bilansowej systematycznie spadat. W 2004 r. ak-
tywa zagraniczne wynosily 83,8 mld zt (14% akty-
wow ogbtem), w 2008 r. zmniejszyly sie w stosun-
ku do roku poprzedniego o 5 mld zt i wyniosty 80,8
mld zt (7,3% sumy bilansowej).

W tym samym czasie dynamika pasyw6w zagra-
nicznych jest prawie dwukrotnie wyzsza od tem-

pa wzrostu sumy bilansowej. W 2008 r. pasywa za-
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Tabela 2. Aktywa i pasywa zagraniczne w polskich bankach w latach 2004-2008 (w mld z})

Lata 2004 2005 2006 2007 2008
Aktywa zagraniczne 83,8 91,5 93,5 86,0 80,8
Pasywa zagraniczne 48,8 48 4 63,3 102,7 210,2
Saldo +35,0 +43,1 +30,2 -16,7 -129,4

Zr6dto: Opracowano na podstawie bilansu sektora bankowego

Tabela 3. Naleznosci i zobowiazania zagraniczne polskiego sektora bankowego wobec

bankéw nierezydentéw (w min z1)

12.2007 | 03.2008 | 06.2008 | 09.2008 | 12.2008
Naleznosci od bankéw nierezydentéw 56607,6| 595672 51809,3| 50389,3| 43161,1
Zobowigzania od bankéw nierezydentéw | 61 734,7| 678994 | 806923 | 965139 | 125450,5
Saldo -51271| -83322|-28883,0 | -46124,6 | -822894

Zr6dto: KNF ,Informacja na temat przeptywow finansowych w polskim sektorze bankowym w zakresie transakeji zagranicznych”, 2 marca 2009 r.

graniczne byly wyzsze o 330% w poréwnaniu
z 2004 r,, natomiast suma bilansowa sektora ban-

kowego w tym czasie wzrosta o 89%2.

Z raportu KNF na temat przeptyw6w finansowych
miedzy polskimi bankami a bankami zagranicz-
nymi wynika, ze w 2008 r. ekspozycja polskich ban-
k6w na zagraniczny sektor finansowy zmalata. Czg$¢
bankéw w celu sfinansowania rozwoju akcji kre-
dytowej zdecydowata sie zredukowaé¢ poziom
$rodkéw ulokowanych w instytucjach finansowych
za granicg. W efekeie stan naleznosci zagranicznych
od bankoéw spadt z 58,1 mld zt na koniec 2007 1.
do 44,3 mld zt w grudniu 2008 1.

Pierwsze skutki kryzysu globalnego

Pozytywna ocena ostatniego pieciolecia obecno-
$ci bank6w na jednolitym rynku finansowym nie
moze przestania¢ faktu, Ze nasz sektor zaczy-

na coraz bardziej odczuwaé skutki kryzysu global-

nego, a inwestorzy strategiczni polskich bankéw bo-
rykaja si¢ z powaznymi problemami wynikajacy-

mi z nadmiernych ekspozycji na ryzyko.

Opublikowane wyniki finansowe za I kwartat 20091,
wskazuja, ze 14 bankéw gieldowych wypracowato zysk
netto wtgeznej kwocie 1,6 mld z1, tj 0 57% mniej niz
w tym samym okresie roku ubieglego, ale 0 6,8% wie-
cej w stosunku do IV kwartatu 2008 r. Osiagnigty
w [ kwartale doch6d operacyjny bankéw gietdowych,
po uwzglednieniu kosztéw ryzyka spadt o 53%
do 1,8 mld zt. O 6% spadly dochody odsetkowe, a 0 3%
obnizyty sic dochody pozaodsetkowe, Koszty dzia-
tania wzrosty o 5,8% 1/1, a kwota rezerw na kredyty
zagrozone byta wyzsza o 1,4 mld zt, tj 0 573%. Sko-
kowo rosnagce koszty pozyskania depozytéw powo-
duja radykalny spadek marzy odsetkowej z 3,5%
w [ kwartale 2008 1., do 2,5% w I kwartale 2009 r.

Wyniki ostatniego kwartatu ub. 1, a takze dane
za [ kwartat 2009 r. potwierdzajg, Ze pojawiajg si¢

napiecia. Z jednej strony ma miejsce skokowy
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wzrost kosztow ryzyka oraz kosztéw finansowania,
z drugiej — spada wyposazenie bankéw w fundu-
sze wlasne. W ciggu ostatniego roku koszty ryzy-
ka wzrosty prawie 3-krotnie, do 90 punktéw ba-
zowych na koniec 2008 r. Jakos¢ portfela kredy-
towego ulega systematycznemu pogorszeniu,
o czym $wiadczy wzrost udziatu kredytéw zagro-
zonych z 4,6% na koniec grudnia ub. r. do 5,1%
na koniec marca 2009 r. W sumie portfel kredy-
tow zagrozonych na koniec I kwartatu br. sie-
gnat 34,1 mld z1, a ich udziat w portfelu detalicz-
nym wyniost 3,76%, zas w portfelu korporacyj-
nym 7,92%. Na skutek duzego udziatu kredytéw
walutowych (ponad 1/3 portfela) i deprecjaciji zto-
tego, banki zaczynaja coraz bardziej odczuwaé na-
cisk na zwigkszenie bazy kapitatowej. Problem ten
bedzie si¢ coraz bardziej zaostrzal w sytuaciji,
kiedy inwestorzy strategiczni nie bedg w stanie
uczestniczy¢ w nieodzownym procesie zwieksze-
nia funduszy wlasnych, a brak bedzie innych

chetnych na inwestycje w walory bankéw.

Polskie banki dotkliwie odczuty problem braku sta-
bilnosci ztotego, ktdry zostat poddany bezprece-
densowym wahaniom z powodu rosngcej awersji
do ryzyka inwestowania w tej czesci Europy. Od-
bito sig¢ to bezposrednio na sytuacji finansowej sek-
tora bankowego z powodu koniecznosci znacznych
odpiséw z tytutu negatywnej wyceny opcji oraz in-
nych instrumentéw pochodnych, a takze w sposéb
posredni na kondycji segmentu korporacyjnego, co
juz przeklada si¢ na wzrost ryzyka kontrahenta

i wyzszy poziom rezerw na ryzyko kredytowe.

Wyrazne skutki kryzysu dla sytuacji finansowej pol-
skich bankéw ujawnily sie w IV kwartale ub. r. i wy-
stepuja one oczywiscie takze w biezacym roku. Mi-

mo to banki maja nadal solidne fundamenty dla dal-
szego rozwoju. Rodzime banki nie odnotowaty
strat z powodu tzw. toksycznych aktywow, z czym
borykaé sie bedg banki zagraniczne co najmniej
przez 2 najblizsze lata. Polskie banki nie nabywa-
Iy papieréw emitowanych dla zdobycia finansowa-
nia kredyt6w hipotecznych za granica. Liczne ba-
riery prawne, ktére bardzo doskwieraty w rozwo-
ju sekurytyzacji zdrowych aktywow w Polsce i unie-
mozliwity wykorzystanie tej drogi finansowania, per

saldo wyszty naszemu sektorowi na dobre.

Jednolity rynek finansowy a kryzys

Integracja rynkéw finansowych jest jednym z klu-
czowych priorytetow Unii Europejskiej od poczat-
ku jej powstania. Wyrazne kroki w tym kierunku
zostaly podjete juz w latach 1991-1993, kiedy to
zakoficzono budowe jednolitego rynku wewnetrz-
nego towaréw i ustug oraz zniesiono ograniczenia
w przeptywie kapitatéw w ramach Unii Europej-
skiej (z wyjatkiem Grecji). Stad tez rok 1994 trak-
tuje sie jako poczatek procesu tworzenia Unii Go-
spodarczej i Walutowej (UGW). Kolejna przetomo-
wa datg w tym procesie byto wprowadzenie z po-
czatkiem 1999 r. strefy euro. Z datg ta wigze sie prze-
kazanie Europejskiemu Bankowi Centralnemu
(EBC) kompetencji w zakresie prowadzenia poli-
tyki pienieznej. Proces wdrazania UGW zakoniczyt
sie wraz z wejSciem euro do obiegu gotéwkowego,

co miato miejsce 1 stycznia 2002 1.

Euro jest obecnie wspdlng waluta 329 milionéw Eu-
ropejczykéw, tj. prawie 70% obywateli UE. Rok 2008
wieniczyt 10-lecie funkcjonowania EBC oraz utworze-

nia strefy euro. W czasie dekady UGW rozszerzyta sie
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onowe kraje cztonkowskie. Obecnie obejmuje ona 16
krajow: Austrie, Belgie, Niemcy, Irlandie, Finlandie,
Grecje, Hiszpanie, Francje, Wiochy, Cypr, Luksem-
burg, Malte, Holandie, Portugalie, Stowenie i Stowa-
cje. Najnowszymi cztonkami UGW sa Stowacja
(od 1 stycznia 2009 r.) oraz Cypr i Malta, kt6re we-
szly do strefy euro w 2008 1.

O zasiggu dziatania wspoélnoty walutowej Swiad-

cza nastepujace dane:

1. Produkt krajowy brutto krajow strefy euro wyno-
si 8 889,9 mld euro, tj. 72% PKB wszystkich
27 krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej>;

2. Aktywa instytucji kredytowych strefy euro wy-
nosza 28 313 mld euro, tj. okoto 69% aktywoéw
instytucji kredytowych wszystkich krajéw UE;

3. W strefie euro dziata 6 128 instytucji kredyto-
wych, tj. 73% wszystkich instytucji kredytowych
w UE;

4. 7Zblizony jest tez stopiefi penetracji bankéw
w gospodarce; relacja aktyw6éw do PKB w stre-
fie euro wynosita na koniec 2007 r. 319% wo-
bec 334% srednio w 27 krajach UE.

Jednolity rynek finansowy* w okresie koniunktu-
ry na rynkach globalnych miat wazny wplyw
na rozwdj i stabilizacje sektora bankowego. W okre-
sie 10 lat funkcjonowania strefy euro ceny okaza-
ly si¢ stabilne, §rednioroczna inflacja wynosi-
1a 2,1%, a stopy procentowe ustalane w ramach jed-
nolitej polityki pienieznej EBC mialy istotny
wplyw na konkurencyjnos¢ rynku. Rosta skala ob-
rotéw transgranicznych w ramach jednolitego

rynku finansowego.

Kryzys finansowy nie uchronit jednak jednolite-
go rynku finansowego od turbulencji. Na skutek
bezprecedensowych zawirowan na rynku finan-
sowym nasilita sie zmiennos$¢ we wszystkich seg-
mentach rynku, ktéra wzmogta niepewnos¢ co
do perspektyw wzrostu gospodarczego w realnej
gospodarce globalnej. Podtozem obecnego kryzy-
su jest nadmierny w stosunku do sfery realnej go-
spodarki rozw6j rynkéw finansowych i niewsp6t-
mierny do zdolnosci kredytowej wzrost zadtuze-
nia gospodarstw domowych oraz segmentu kor-

poracyjnego.

Kryzys, zwtaszcza po upadku banku inwestycyj-
nego Lehman Brothers, znaczaco nadwerezyt

wzajemnie zaufanie migdzy wszystkimi uczestni-

Tabela 4. Inwestycje bezposrednie i portfelowe netto w Polsce na tle grup krajow UE w relacji do PKB

Inwestycje bezposrednie netto Inwestycje portfelowe netto
do PKBw % do PKBw %
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Strefa euro | -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 3,5 1,5 1,6
Polska 2,3 3,1 4,3 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
UE-9® 59 4.4 49 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9
UE-12® 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7

Zr6dto: Raport EBC za 2008 rok, str. 101.

@ Agregat UE-9 obejmuje dane dla 9 pafistw cztonkowskich spoza strefy euro, ktére przystapity do UE 1 maja 2004 1. lub 1 stycznia 2007 .
@) Agregat UE-12 obejmuje dane dla 12 patistw cztonkowskich UE spoza strefy euro wedhug stanu na koniec grudnia 2008 r.
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kami rynku, co odbito si¢ na skali operacji pieni¢z-
nych i miedzybankowych wykonywanych w obro-

cie transgranicznym.

Nastapito tez przyspieszone wyjscie inwestoréw glo-
balnych z rynku akgji, a ceny indeksu na rynku ka-
pitatowym dramatycznie znizkowaly. Na ko-
niec 2008 . mierzone indeksami gietdowymi Dow
Jones, EURO STOXX, Standard & Poor’s 500 i Ni-
kei 225 ceny akcji w strefie euro, w Stanach Zjed-
noczonych iJaponii w ogélnym ujeciu obnizyly si¢
w poréwnaniu z konicem 2007 roku odpowiednio
046,39142%. W ujeciu sektorowym, w okresie mie-
dzy grudniem 2007 r. a grudniem 2008 1., zar6w-
no w strefie euro jak i w USA najwicksze spadki cen
akcji mialy miejsce w sektorze finansowym, gdzie

wynosity one odpowiednio ok. 57 oraz 51%.

Z danych zawartych w ostatnio opublikowanym ra-
porcie EBCS wynika, ze w warunkach kryzysu na-
stepuje wieksza koncentracja bankow i instytucji
finansowych na transakcjach krajowych niz na ob-
rotach w skali migdzynarodowej. Na przyktad
udziat §rednich dziennych obrotéw na niezabez-
pieczonym rynku pozyczek na rynkach krajo-
wych wzrést z 27,7% w 2007 . do 31,8% w II kwar-
tale 2008 r. W tym samym czasie udziat transak-
cjirealizowanych ponad granicami kraju w strefie
euro spadt z 51,2 do 47,4%.

Znaczacemu zmniejszeniu ulegly zaréwno przeply-
wy netto z tytutu zagranicznych inwestycji bezpo-
$rednich do strefy euro, jak i przeplywy netto z ty-
tutu inwestycji bezposrednich strefy euro za gra-
nice. Réwniez zmniejszyt sie strumien inwestycji
portfelowych w UGW. Ich relacja do PKB spadta
2 3,5% w 2006 1. do 1,6% w roku 2008°.

Kryzys spowodowat znaczacy wzrost kosztow fi-
nansowania zewnetrznego przedsiebiorstw strefy
euro. Jak wynika z raportu EBC, og6lny koszt fi-

nansowania wzrdst w skali roku z 4 do 5%.

Jednoczesnie kryzys skutkowat ogromnymi strata-
mi sektora bankowego i spowodowat potrzebe
znaczacych odpiséw z tytutu spadku wartosci ak-
tywow Wedtug MFW w latach 2009-2010 moga one
siegng¢ nawet 4,1 bln USD, z czego 60% przypa-
datoby na banki. Odpisy w bankach europejskich
z wylgczeniem Wielkiej Brytanii zostaly oszacowa-
ne przez Fundusz na okoto 1,1 bln USD (39%), a od-
pisy bankéw amerykanskich na 1,05 bln USD (37%).
Z danych zawartych w Raporcie MFW” wynika, ze
banki europejskie pozyskaty dotad zaledwie 40%
srodkéw potrzebnych na pokrycie strat narostych
od poczatku kryzysu finansowego i stuzacych

do utrzymania bezpiecznych pozioméw kapitatow.

Obecnie z powodu kryzysu globalnego zapoczat-
kowanego na amerykanskim rynku subprime,
jednolity rynek finansowy w Europie stanat wobec

niespotykanej skali wyzwan.

Po pierwsze, okazalo si¢, ze nie wszystkie kraje two-
rzgce strefe euro sg jednakowo postrzegane przez
inwestoréw pod wzgledem skali ryzyka, zwlaszcza
na rynku kredytowym. Mimo tych samych st6p pro-
centowych w catej UGW (aktualnie na pozio-
mie 1%), koszt pozyskania finansowania jest r6z-
ny. Przyktadowo Irlandia czy Grecja musza ofero-
wac inwestorom wyzszg stope zwrotu za emitowa-
ne papiery warto§ciowe, poniewaz ich finanse
publiczne sa pod wielka presjg i charakteryzujg si¢
duza nieréwnowagg. Generalnie wigkszos¢ krajéw

strefy euro nie wykorzystata czasu dobrej ko-
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niunktury na rynkach globalnych dla przeprowa-
dzenia niezbednych reform, a teraz nastepuje
przyspieszony proces ich zadtuzania si¢ w zwigz-
ku z realizowanymi programami stabilizacyjnymi,
w ramach ktérych mobilizowane sg migedzy inny-
mi §rodki na ratowanie zagrozonych upadtoscia
bankéw. W efekcie skala zadtuzania niektérych kra-
jow strefy euro przekroczyta 65% PKB, co odbija
sie na wzroscie kosztéw finansowania tak sekto-

ra publicznego jak i prywatnych emitentéws.

Po drugie, skala nieréwnowagi miedzy sferg real-
ng gospodarki a rynkami finansowymi z pewno-
$cig doprowadzi do gtebokiej korekty tendencii, ja-
kie mialy miejsce w warunkach sprzed kryzysu.
Banki na rynku europejskim stojg w obliczu gte-
bokich proceséw dostosowawczych i konieczno-
$ci zredukowania swoich aktywow oraz ogranicze-
nia skali zaabsorbowanego ryzyka do poziomu fun-
duszy wiasnych. Radykalny spadek wyceny ban-
kéw na rynku kapitatowym oraz wzrost kosztow po-
zyskania kapitaléw utrudni nieodzowny proces po-
prawy bazy kapitatowej poprzez pozyskanie nowe-
go kapitatu. Przywracanie stanu réwnowagi mig-
dzy gospodarkg realng a rynkiem finansowym be-
dzie wymagato wigcej czasu, a koszty tego proce-
su bedg duzo wigksze niz poczatkowo sgdzono. Po-
nadto dziatania ratunkowe rzadéw wzmacniajg par-
tykularyzmy narodowe. Kryzys pokazat, ze ma miej-
sce preferowanie rynkéw rodzimych, co moze si¢
odbywaé ze szkoda dla rynkowej gospodarki.
Warto podkreslié, ze Komisja Europejska nie zgo-
dzita sie, aby rzady krajéw udzielajacych pomocy
finansowej swoim bankom (podmiotom dominu-
jacym w miedzynarodowych grupach finanso-
wych) zakazywaly inwestycji w podmiotach zalez-
nych usytuowanych w innych krajach europejskich.

Po trzecie, kryzys wskazat na nieskutecznosé i wa-
dliwo$¢ niektérych regulacji, co w obliczu poste-
pujacej integracji rynkéw finansowych doprowa-
dzito do niedoszacowania ryzyka systemowego.
Za realng integracjg rynk6w nie poszty koniecz-
ne zmiany w zakresie nadzoru nad transgranicz-
nymi instytucjami finansowymi. Z kolei brak
transparentnosei wielu instrumentéw finansowych
oferowanych w ramach sekurytzyzacji doprowa-
dzit do nadmiernego rozrostu aktywo6w finanso-
wych oraz ich oderwania od sfery realnej gospo-
darki. Ponadto regulacje okreslone w Financial Se-
rvices Action Plan (FSAP)? byly wdrazane do po-
rzadku prawnego poszczegélnych krajéow ze
znacznym opdznieniem oraz mato konsekwent-
nie, co w istocie odbito si¢ negatywnie na przej-
rzystosci dziatania wszystkich uczestnik6w ryn-

ku finansowego.

Po czwarte, bardzo duzym wyzwaniem jest popra-
wa transparentnosci rynku finansowego we wszyst-
kich jego segmentach i wobec wszystkich jego
uczestnikéw. Niektore innowacje finansowe, jak np.
sekurytyzacja aktywéw i przenoszenie ich po-
za bilans bankéw nie byta realizowana w sposéb
przejrzysty i wygenerowata dodatkowe ryzyko,
przyczyniajac sie w istocie do dezintegracji rynku.
Jego zrédtem jest asymetria informacji pomiedzy

poszczegblnymi uczestnikami rynku.

Unia Europejska nie ma jednak innej alternatywy
niz podazanie w kierunku dalszej konsolidacji ryn-
ku finansowego. Mimo pietrzacych sie trudnosci,
jednolity rynek powinien by¢ nadal strategicznym
projektem realizowanym jeszcze bardziej konse-
kwentnie i stanowczo przez Parlament i Komisje

Europejska.
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Jednolity rynek finansowy jest cenng wartoscig dla
wszystkich jego uczestmikéw, poczynajac od klien-
tow bankow, poprzez emitentéw papieréw warto-
$ciowych, posrednikéw finansowych, a na inwesto-
rach konczac. Tylko wiekszy i bardziej ptynny ry-
nek finansowy bedzie w stanie obnizy¢ koszt po-
zyskania pieniadza, co jest w tej chwili podstawo-
wym czynnikiem przesadzajacym o dalszym roz-

woju bankéw.

Co dalej z polskim sektorem
bankowym?

Czy w obecnych warunkach istnieje zagrozenie, ze
gtéwni akcjonariusze polskich bankéw wspierani
w duzej czesci ze srodkéw publicznych wiasnych
rzad6w 1 bank6éw centralnych, zdecyduja sie na sko-
rygowanie swojej ekspozycji na ryzyko w Polsce?
Wigzatoby sie to z koniecznoscig ,wyjscia” z nasze-
go kraju i sprzedaza posiadanych akeji. Zbyt duze
natezenie takich dziatafi w czasie bytoby niekorzyst-
ne dla naszej gospodarki i mogtoby przynies$¢ ne-
gatywne konsekwencje nie tylko dla stabilnosci ro-
dzimego sektora bankowego, ale i catego rynku fi-

nansowego, w tym rynku kapitatowego w Polsce.

Jednoznaczna odpowiedZ na to pytanie nie jest
obecnie mozliwa. Brak jest tez konsensusu co
do skali recesji i niezbednej redukeji aktywow fi-
nansowych. Aktualne prognozy sg duzo gorsze
od formutowanych jeszcze pare miesiecy temu.
W skrajnych rokowaniach przewiduje si¢ nawet spa-
dek produktu krajowego brutto w UE ponad 4%. Nie
wiadomo tez, jaki bedzie ostateczny koszt rozwia-
zania problemu toksycznych aktywéw w bankach
ijak duzy bedzie nacisk polityczny, aby srodki za-

angazowane na ratowanie zagrozonych instytucji by-

ly wykorzystywane na wzrost akcji kredytowej we-
wnatrz tych krajow, a nie na wsparcie spétek zalez-

nych dziatajgcych na innych rynkach.

Wydaje si¢ jednak, ze jesli nie zdarza si¢ jakie$ nad-
zwyczajnie negatywne wydarzenia, to liczba inwe-
stor6w, ktéra zdecyduje sie na wyjscie z Polski be-
dzie znikoma, poniewaz nasz rynek pozostanie

atrakcyjny jako rynek o duzym potencjale wzrostu.

O rozwaoju polskich bankéw na zintegrowanym ryn-
ku finansowym w najblizszych latach zadecydu-

ja przede wszystkim nastepujace czynniki:

a) nowe inicjatywy regulacyjne podejmowane

w skali europejskiej;

b) dostep do zewnetrznego finansowania;

¢) efektywne zarzadzanie ryzykiem;

d) strategie dziatania inwestoréw strategicznych wo-

bec polskich bankéw.

W Unii Europejskiej nastapi znaczace zaostrzenie
regulacji dziatania rynkéw finansowych, poczyna-
jac od wyzszych wymog6w kapitatowych i plynno-
Sciowych bankéw, a na regulacjach dotyczacych nie-
ktorych produktéw koficzge (np. w sprawie zakre-
su i sposobu sekurytyzacji aktywoéw, czy tez pozio-

mu LtV w odniesieniu do kredyt6éw hipotecznych).

Parlament Europejski juz uchwalit nowa dyrektywe
zaostrzajaca skale aktywnych operacji na rynku mie-
dzybankowym. Banki beda mogly pozyczac pienia-
dze innym instytucjom finansowym lub dokonywac
w nich lokat jedynie do kwoty 25% funduszy wta-
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snych lub 150 mIn euro. Zaostrzone zostang tez kry-
teria co do papier6w dtuznych powigzanych z kre-
dytami. Panstwa cztonkowskie bedg musiaty wpro-
wadzi¢ zapisy nowej dyrektywy do swojego porzad-
ku regulacyjnego do pazdziernika 2010 1.

Jednoczes$nie zapowiada sie kolejne obostrzenia
regulacyjne dotyczace poszczegblnych produktow,
czy wprowadzenie innych wymogéw dla ban-
kéw, a nawet rozwaza sie potrzebe ustalenia okre-
$lonego udziatu depozytéw klientéw; jako najbar-
dziej stabilnego Zrédta finansowania w strukturze

finansowania bankéw.

Nie kwestionujgc potrzeby poprawy regulacji
w celu ograniczenia ryzyka systemowego w sekto-
rze finansowym, niebezpieczne wydaje sie odchy-
lenie wahadta w drugg strone. Nadmiernie szcze-
g6towe regulacje moga okazad sie zbyt restrykcyj-
ne, z wszelkimi negatywnymi skutkami dla kon-
kurencyjnosci i efektywnosci rynku.

Wszystko wskazuje na to, ze nowy system regula-
cji doprowadzi do ograniczenia innowacyjnosci
rynk6w oraz przesuniecia si¢ strategii dziatania ban-
kéw w strone bardziej tradycyjnej bankowosci
komercyjnej. Jednoczes$nie na skutek nowych re-
gulacji sektor finansowy bedzie mniejszy w stosun-
ku do sfery gospodarki realnej oraz mniej ryzykow-

ny, ale tez mniej zyskowny.

Wydaje sie, ze polskie banki moga by¢ beneficjen-
tem tego kierunku dziatan, bowiem w Polsce,
w poréwnaniu z rynkami dojrzatymi, nadal jest du-
70 mniejsze nasycenie takimi produktami jak: ra-
chunki biezgce, karty ptatnicze i kredytowe, kre-
dyty oraz produkty lokacyjne. Totez potencjat

wzrostu polskiego sektora bankowego bedzie du-
zo wiekszy, a skala niezbednych dostosowan

znacznie mniejsza.

Kolejnym wyzwaniem bankéw w obecnych warun-
kach jest wzmocnienie bazy kapitatowej. Banki mu-
szg zbudowac bufor kapitatowy ze wzgledu na po-
garszajace sie warunki makroekonomiczne oraz spa-
dek jakosci aktywow. Trzeba mie¢ jednak swiado-
mosE, ze skala tych wyzwan w Polsce jest nieporéw-

nywalnie mniejsza niz w bankach europejskich.

O rozwaoju polskich bankéw w kolejnych latach prze-
sadzi dostep do efektywnych Zrédet finansowania.
W wyniku kryzysu zmienia si¢ paradygmat prowa-
dzenia biznesu bankowego. To dostep do pasywéw
wyznaczaé bedzie skale ekspansji kredytowej.
W warunkach niedoboru wolnego kapitatu w ska-
li globalnej oraz duzych potrzeb pozyczkowych bo-
gatych krajéw utrudnione jest pozyskiwanie §rod-
kéw przez kraje europejskie, ktore sg postrzegane
jako rynki mniejsze, mniej wiarygodne i bardziej ry-
zykowne. Nalezy si¢ liczy¢ z tym, ze nawet gdy sfe-
ra realna globalnej gospodarki wyjdzie z recesji, sy-
tuacja sektora finansowego wcigz jeszcze i przez
dtuzszy okres bedzie trudna. Moze to oznaczaé, ze
przez kilka lat strumien zagranicznego finansowa-
nia polskich bank6éw pozostanie ograniczony. W tej
sytuacji z wigksza odwagg i determinacja powin-

ny by¢ mobilizowane $rodki krajowe.

Konkludujac, 5 lat cztonkostwa Polski w UE by-
Yo korzystne dla polskich bankéw, przyspieszyto ich

rozwdj oraz poprawito konkurencyjnosé. Byt to naj-
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lepszy okres w historii ich rozwoju, tak pod wzgle-
dem dynamiki, jak efektywnosci i produktywno-
$ci, najprawdopodobniej nie do powtérzenia w ko-
lejnych pieciu latach. Srednioroczny wskaznik
ROE netto siggnat 21%, a wskaznik kosztéw ope-
racyjnych do dochodéw uksztattowat si¢ poni-
zej 55%.

Mimo kryzysu sytuacja finansowa i kapitatowa pol-
skich bankéw jest nieporéwnywalnie lepsza
od bankéw dziatajacych na dojrzatych rynkach eu-
ropejskich. Zbudowaty one solidne fundamenty
do dalszego rozwoju na rynku. Nadal rozwijaja biz-
nes oraz pozyskuja nowych klientéw. Faktem jest,
ze dynamika wzrostu wolumenéw zostata wyha-
mowana, totez generowane zyski sa o potowe

mniejsze.

Banki polskie majg dalej potencjat rozwaju i nie cze-
ka je tak gteboki zakres restrukturyzacji jak ban-
ki europejskie. Wynika to stad, Ze ograniczenie ska-
li dziatalnosci bedzie dotyczy¢ tych obszaréw,
ktére w Polsce nie zdazyly si¢ jeszcze rozwinaé.
Chociaz polskie banki nie beda w stanie zwiekszaé
portfela kredytowego w tempie 33% $redniorocz-
nie, jak to miato miejsce w ostatnich trzech latach,
to jednak nadal maja one potencjat utrzymania
dwucyfrowego wzrostu oraz osiagniecia zwrotu
na kapitale rzedu 12-15%, pod warunkiem ze pod-
jete zostang kroki na rzecz zmobilizowania we-

wnetrznych Zrédet finansowania.

Przypisy

1 Najszybszy wzrost sektora miat miejsce w 2008 r., kiedy to
jego aktywa powigkszyly si¢ nominalnie o 31%, zwigkszajgc pe-
netracje bank6w w gospodarce o 15 punktéw procentowych
w ciagu roku. Byt to efekt m.in. duzego udziatu kredytéw wa-
lutowych w strukturze portfela kredytowego dla klientéw
(35%) oraz ostabienia ztotego.

2 0d stycznia 2006 r. do bilansu zagregowanego pozostalych
MIF zostaly wlaczone dane z Funduszy Rynku Pieni¢znego. Ze
wzgledu na znikomy wptyw tych danych, Departament Staty-
styki NBP nie dokonat szacowania por6wnywalnych szeregow
czasowych za okresy poprzedzajace styczeni 2006 r.

3 Wedtug danych na koniec 2007 1. na podstawie raportu EBC:
,European Banking Structure”, pazdziernik 2008.

4 Zgodnie z definicjg Europejskiego Banku Centralnego, o pel-
nej integracji rynku finansowego mozemy méwic¢ wtedy, gdy
wszyscy jego potencjalni uczestnicy; (i) dziataja wedtug jedno-
litych regut prawnych i majg jednakowe warunki podejmowa-
nia decyzji co do kupna/sprzedazy instrumentéw finansowych;
(il) maja réwny dostep do produktow i ustug finansowych,; (iii)
sg traktowani na tym rynku na réwnych zasadach.

5 European Central Bank: ,Financial Integration In Europe”,
kwiecienr 2009.

6 Raport Roczny EBC za 2008. Dane za 2008 r. odnosz3 sie
do sumy za 4 kwartaly obejmujacej okres do trzeciego kwar-
tatu 2008 1.

7 MFW, Raport na temat stabilnosci systemu finansowego,
kwiecienn 2009.

8 Np. we Whoszech wynosi 106% PKB, w Grecji 98%, Francji 68%
iw Niemczech 66%.

9 Zgodnie z zatozeniami FSAP integracja rynku miata zostaé za-
koficzona do kofica 2005 r. poprzez wdrozenie 42 dyrektyw UE
dotyczacych rynku finansowego, w segmentach: hurtowym, i de-
talicznym.
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Zafacznik

Wybrane dane dotyczace polskiego sektora bankowego i bankéw gietdowych

Tabela 1. Zwiekszenie stopnia korzystania z produktéw bankowych w Polsce w latach 2004-2008

Lp. Banki 1Q2009 | 1Q2008 | 4Q2008 Z;‘/‘;‘g‘%“a k@‘}‘;‘;‘;‘%
1 PKO BP 540,7 951,2 5481 -43.2 -1,4
2 Pekao 566,3 1137,5 719,3 -50,2 -21,3
3 Bank BPH -33,8 47,1 2,5 Na Na
4 ING BSK 80,8 173,7 -1289 -53,5 Na
5 BZ WBK 119,0 243,1 40,8 -51,0 191,3
6 Millennium 12,1 127,0 35,6 -90,5 -66,0
7 BRE 77,2 344.,6 35,2 -77,6 119,4
8 CITIBANK 46,2 180,1 122,5 -74.4 -62,3
9 Kredyt Bank -36,5 75,0 64,6 Na Na
10 |Fortis Bank -52,1 55,3 -104,8 Na Na
11 |BOS 119,0 243,1 40,8 -51,0 -191,3
12 |Nordea 26,5 27,6 37,7 -4.0 - 29,7
13 [Noble Bank 40,2 37,1 27,6 8,3 45,8
14 | Getin Bank 103,2 126,8 65,2 -18,7 58,2
RAZEM 1608,8 3769,2 1506,2 -57,3 6,8

Zr6dto: Dane NBP

Tabela 2. Zysk netto bankéw gietdowych w | kwartale 2009 r. (w min zt)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Depozyty/ PKB (%) 34,2 32,8 36,2 36,4 40,0
Depozyty Detaliczne/PKB (%) 23,6 22,2 22,9 22,4 26,2
Kredyty/PKB % 26,0 27,0 31,1 37,0 46,0
Liczba rachunkéw internetowych (mln) 51 7,7 10,0 9,8 12,8
Liczba kart (mlIn) 16,0 20,4 23,8 26,5 30,3
Warto$¢ transakgji kartami ptatniczymi (mld zt) | 156,7 187,2 218,9 265,2 304,3
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Tabela 3. Rezerwy na naleznosci w grupach bankow gietdowych w latach 2007-2008 (w min zt)

Lp. Banki 2008 2007 Przyrost
1 |PKOBP -1 005,4 -56,6 -948,8
2 |Pekao -293,7 -320,1 26,3
3 |Bank BPH -27,0 -19,9 -7,1
4 |ING BSK -65,5 +103,2 -168,8
5 |BZWBK -364,6 -39 -360,6
6 |Millennium -135,1 -66,5 -68,6
7 |BRE -269,1 -76,8 -192,3
8 | CITIBANK -153,1 +52,6 -205,6
9 | Kredyt Bank -108,2 +85,0 -193,2
10 |Fortis Bank -167,1 -41,3 -125,8
11 [BOS -41,4 +8,7 -50,1
12 |Nordea -2,1 -3,8 +1,7
13 | Noble Bank -5,1 +17,5 -225
14 | Getin Bank -379,1 -104,1 -275,1
Razem -3016,6 -426,1 -2590,5

Tabela 4. Skonsolidowany zysk netto w grupach bankéw gietdowych

Lp. Banki Zysk netto
2008 2007 Przyrostmln zt | Przyrost %
1 |PKO BP 3300,6 2903,6 397,0 13,7
2 |Pekao 35280 35472 -19,3 -0,5
3 |Bank BPH 113,9 1789 -65,0 -36,3
4 |INGBSK 4454 630,7 -185,3 -29,4
5 |BZWBK 855,4 954,7 -99,2 -104
6 |Millennium 4134 461,6 -48,2 -104
7 |BRE 758,7 661,0 97,7 14,8
8 | CITIBANK 688,4 824,2 -135,8 -16,5
9 | Kredyt Bank 3249 390,5 -65,6 -16,8
10 | Fortis Bank 78,5 177,6 -99,1 -55,8
11 |BOS 27,5 85,6 -58,1 -679
12 | Nordea 136,4 70,5 65,9 93,4
13 | Noble Bank 151,6 126,5 25,2 19,9
14 | Getin Bank 508,5 626,4 -117,8 -18,8
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Tabela 5. Efektywnosc operacyjna grup bankéw gietdowych (dane skonsolidowane)

Lp. Banki Wskaznik kosztow operacyjnych (C/I) %
2008 2007 PP
1 |BPH 80,6 65,0 15,6
2 | BOS 79,2 75,1 4,1
3 |ING BSK 72,1 68,5 3,6
4 | Kredyt Bank 67,5 70,1 -2,6
5 |Millennium 64,4 61,8 2,5
6 |Nordea 63,2 71,3 -8,1
7 | CITIBANK 59,5 60,6 -1,1
8 |BRE 57,7 58,1 -0,4
9 |Fortis Bank 57,5 55,9 1,6
10 |BZ WBK 51,2 52,8 -1,6
11 |Pekao 48,0 n/a n/a
12 | Noble Bank 47,6 473 0,3
13 | PKO BP 45,3 52,5 -7,1
14 | Getin Bank 421 39,4 2,8

Tabela 6. Aktywa skonsolidowane bankow gietdowych

. Skonsolidowane aktywa, mln zt

Lp. Banki
Q4 2008 Q4 2007 Przyrostmlnzt | Przyrost %
1 |PKO BP 134 755 108 538 26 217,6 24,2
2 | Pekao 132 030 124 096 7934,3 6,4
3 |BRE 82 606 55942 26 663,7 477
4 |INGBSK 69 610 52011 17 599,6 33,8
5 |BZ WBK 57 838 41 319 16 519,3 40,0
6 |Millennium 47 115 30530 16 584,8 54,3
7 | CITIBANK 42 825 38908 39174 10,1
8 | Kredyt Bank 38731 27128 11 602,5 42,8
9 | Getin Bank 31293 19 005 12 287,6 64,7
10 | Fortis Bank 19 869 14 211 5658,0 39,8
11 |Bank BPH 15 827 13 016 28115 21,6
12 |Nordea 15 764 10 239 5524,7 54,0
13 |BOS 11248 9168 2080,3 22,7
14 | Noble Bank 5603 2082 3521,2 169,2

Integracja rynku finansowego po pieciu latach
cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej

103 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 28 maja 2009 r.

21




Tabela 7. Wskaznik zwrotu na kapitale ROE netto grup bankéw gietdowych

Lp. Banki ROE netto
2008 2007 Przyrost pp
1 |PKO BP 25,3 26,4 -1,1
2 | Noble Bank 25,0 32,4 -7,5
3 |Pekao 23,0 23,7 -0,7
4 |BRE 21,0 22,6 -1,6
5 |BZWBK 18,4 23,0 -4,6
6 |Millennium 15,5 19,5 -4,0
7 | Getin Bank 15,2 24,3 91
8 |Nordea 13,8 9,5 4,3
9 | Kredyt Bank 13,2 17,9 -4,7
10 | CITIBANK 12,2 15,0 -2,8
11 |ING BSK 11,1 16,6 -5,6
12 |Bank BPH 7,2 11,9 -4,7
13 | Fortis Bank 6,6 16,6 -10,0
14 |BOS 29 10,6 7,7
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Jacek Socha — wiceprezes, partner PricewaterhouseCoopers

Lukasz Koterwa — menadzer w Dziale Doradztwa Biznesowego PricewaterhouseCoopers

Czy rynek kapitatowy w UE
sprosta nowym wyzwaniom?

marcu 2000 r. przywédey pafistw europej-

skich przyjeli Strategie Lizboniska, ktéra
w ich zamiarze miata sie przyczyni¢ do przeksztat-
cenia Unii Europejskiej w najbardziej konkurencyj-
ngidynamiczna gospodarke na swiecie. Jednym z fi-
lar6w Strategii Lizboniskiej byly cele zwigzane z in-
tegracjg rynk6w finansowych w Europie. Jak wygla-
da realizacja celéw zakre§lonych w Strategii Lizbon-
skiej po niemal dekadzie od jej przyjecia? Jak obec-
ny kryzys finansowy wptynie na sp6tki poszukuja-
ce kapitatu oraz na decyzje inwestor6w?

Szczeg6towy plan Strategii Lizbofiskiej w ramach
rynkow finansowych oraz metody jego realizacji
zostaly opisane w dokumencie Plan dziatania
w zakresie ustug finansowych (Financial Services
Action Plan) przedstawionym przez Komisje Eu-
ropejskg w 1999 r. Jednym z priorytetéw planu byt
taki rozwdj rynku kapitatowego, ktéry przyczynit-
by sie do wzrostu gospodarki Unii Europejskiej po-
przez odpowiedni dostep przedsiebiorstw do Zr-

det finansowania oraz efektywna alokacje kapita-
tu przez inwestor6w: Plan ten zaktadat, ze osiggnig-
cie ogblnego celu w zakresie rynku kapitatowego
zostanie zapewnione dzigki realizacji nastgpuja-

cych cel6w strategicznych:

® stworzenie jednolitego hurtowego rynku przepty-
wow kapitatowych;

® stworzenie otwartego i bezpiecznego rynku de-

talicznego;

® wprowadzenie nowoczesnych zasad ostroznoscio-
wych i systemu nadzoru nad rynkami finansowymi;

® stworzenie lepszych warunkéw do sprawnego
funkcjonowania jednolitego rynku finansowego

(gtéwnie poprzez zmiany przepiséw podatkowych).

Pojedyncze cele zaktadaty uchwalenie odpowied-
nich dyrektyw i rozporzadzen, ktére nastepnie mia-
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1y by¢ wdrozone do ustawodawstwa poszczegd6l-

nych panstw cztonkowskich. Pierwszy z wymienio-

nych celéw byt najbardziej ambitny i wigzat si¢

z uchwaleniem kilku istotnych aktéw prawnych. Zo-

staly one przyjete przez Komisje Europejska i pro-

ces zatwierdzenia ich przez panstwa cztonkowskie

dobiega konica. Wsréd najwazniejszych aktéw

prawnych sa:

® Dyrektywa 2004/39 w sprawie rynkéw instru-

mentéw finansowych. Dyrektywa ta jest nasta-

wiona gtéwnie na dziatalnos¢ firm inwestycyj-
nych oraz ochrone inwestoréw. Celem dyrekty-
wy jest zwigkszenie przejrzystosci dziatania do-
moéw maklerskich i bankéw inwestycyjnych
oraz zapewnienie wspé6lnych ram prawnych
dla ustug inwestycyjnych w ramach UE. Drugim
istotnym celem jest zwigkszenie harmonizacji
ustug w celu zapewnienia wyzszego poziomu

ochrony inwestycji.

® Dyrektywa 2003/71/WE w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwigzku z publicz-
ng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papie-
réw warto$ciowych. Dyrektywa, wraz z odpowied-
nim rozporzadzeniem i rekomendacjami wyda-
nymi przez Europejski Komitet Regulatoréw Ryn-
ku Papier6w Wartosciowych, wprowadzita zasa-
de paszportowa dla prospektéw emisyjnych
zatwierdzonych przez odpowiednie organy nad-
zoru wewnatrz Unii Europejskiej. Oznacza to, ze
prospekt zatwierdzony przez organ nadzoru
w jednym z panstw cztonkowskich UE jest
wazny na calym jej terytorium. Dyrektywa oraz
rozporzadzenie wprowadzajace ja w zycie znacz-
nie utatwiajg analiz¢ dokumentéw ofertowych

przez inwestor6w. Dzieki tej dyrektywie schemat

prospektéw emisyjnych oraz ich zawartos$é sa
obecnie w znacznym stopniu ujednolicone.
Warto zaznaczy¢, ze Dyrektywa o prospekcie nie
obejmuje rynkéw regulowanych przez gietdy
(w tym warszawskiego rynku NewConnect).
Wymogi informacyjne w zakresie dokumentéw
ofertowych w przypadku tego typu rynkéw sa
ustalane przez prowadzace je odpowiednie

gietdy.

® Dyrektywa 2004/109/WE w sprawie harmoni-

zacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci infor-
macji o emitentach, ktérych papiery wartoscio-
we sg dopuszczone do obrotu na rynku regulo-
wanym. Dyrektywa okresla migdzy innymi za-
kres informaciji, jakie powinny zosta¢ zamieszczo-
ne w raportach gietdowych, terminy raportowa-
nia sprawozdan finansowych czy zasady do-
stepnosci publicznych informacji dla inwestoréw:
Zwiekszone zasady przejrzystosci powinny wiec
zapewni¢ inwestorom odpowiedni dostep do in-
formacji w sprawozdaniach finansowych czy ra-

portach biezacych.

® Rozporzadzenie (WE) 1606/2002 w sprawie

stosowania miedzynarodowych standardéw ra-
chunkowosci dla emitentéw sporzadzajacych
skonsolidowane sprawozdania finansowe. Roz-
porzadzenie to ujednolicito stosowane zasady ra-
chunkowosci dla emitentéw notowanych na giet-
dzie, ktérzy stanowia grupe kapitatowa. Zgodnie
z tym rozporzadzeniem, skonsolidowane sprawoz-
dania finansowe spétek publicznych muszg by¢
sporzgdzane zgodnie z Miedzynarodowymi Stan-
dardami Rachunkowosci / Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej

przyjetymi do stosowania w Unii Europejskiej.
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Uchwalenie tych aktéw prawnych oraz realizacja
pozostalych celéw Strategii Lizboniskiej w zakre-
sie rynku kapitatowego daje dobre legislacyjne pod-
stawy do funkcjonowania jednolitego rynku kapi-
tatowego w Unii Europejskiej. Jednak niektére ele-
menty rynku kapitalowego wcigz wymagajg uspraw-
nienia, co zostato podkreslone przez rekomenda-
cje grupy ekspertéw Komisji Europejskiej. Nale-
za do nich:

® usprawnienie i zacie$nienie wspétpracy po-
miedzy podmiotami nadzorujacymi rynki naro-
dowe. Warto wspormnied tutaj o roli Komitetu Eu-
ropejskich Regulatoréw Rynku Papier6w War-
tosciowych, do ktérego nalezy polska Komisja

Nadzoru Finansowego;

® usprawnienie integracji infrastruktury depozy-
towo-rozliczeniowej w obliczu integracji po-
szczegblnych gietd papieréw wartosciowych

w Unii Europejskiej;

® w celu zwiekszenia szans na trwaty wzrost go-
spodarczy w Europie nalezy miedzy innymi
zwiekszy¢ zakres finansowania dla matych
iérednich przedsiebiorstw poprzez rynek kapi-
tatowy. Obecnie dla tego typu podmiotéw pro-
ces pozyskania Srodkéw z rynku kapitatowego
jest wzglednie kosztowny, cho¢ w ostatnich la-
tach dynamicznie rozwijaja si¢ alternatywne
platformy obrotu akcjami mniejszych przedsie-
biorstw, m.in. londynski AIM, frankfurcki Entry
Standard, migdzynarodowy NYSE Alternext
(zdominowany przez sp6tki notowane w Paryzu),
czy warszawski NewConnect. Nalezy jednak
zwr6ci¢ uwage na odpowiednig ochrong inwesto-

16w poprzez dostep do informagji o tych spétkach;

® rozwdj zasad dobrych praktyk (corporate gover-

nance).

Nalezy réwnoczesnie zwr6cié uwage, aby rynek ka-
pitatowy w Unii Europejskiej nie byt przeregulo-
wany oraz zeby liczba regulacji i przepis6w szta
w parze z jako$cig. Wydaje sie, ze ogblna koncep-
cja rozwoju rynku kapitatlowego zmierza w dobrg
strone — przepisy UE skupiajg si¢ na ochronie in-
westoréw m.in. poprzez usprawnienie polityki in-
formacyjnej spétek publicznych. Z kolei sp6tki mo-
ga pozyskaé kapitat w procesie, ktéry nie jest za-

nadto ucigzliwy.

Integracja rynkéw kapitalowych

Nieustajagcym procesem, ktéry nie ominat rynkow
kapitatowych, jest globalizacja. W ciggu ostatnich
kilku lat nastapito kilka proceséw integracyjnych
gietd papieréw wartosciowych. Na poczatku mia-
ta miejsce fuzja najwiekszych gietd z Francji, Ho-
landii, Belgii i Portugalii w 2000 r. Utworzyty one
ponadkrajowy rynek Euronext. W 2006 r. do tego
sojuszu dotgczyta nowojorska gietda papieréw
warto$ciowych tworzac najwigkszy pod wzgledem
kapitalizacji rynek kapitatowy na s§wiecie - NYSE
Euronext. Na podobny krok zdecydowaty si¢ skan-
dynawski OMX bedacy sojuszem gield ze Skandy-
nawii i krajéw battyckich oraz nowojorski NASDAQ
tworzac kolejny transatlantyckj rynek. Z kolei
w 2007 1. w procesie prywatyzacji mediolanskiej giet-
dy Borsa Italiana wzieta udziat najwicksza gietda
w Wielkiej Brytanii, London Stock Exchange.

W procesie integracji rynkéw kapitatowych ma

szanse takze wzig¢ udziat Gietda Papier6w War-
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tosciowych w Warszawie, ktérej formuta prywaty-
zacji przewiduje inwestora branzowego. Wér6d fa-
worytéw wymienia sie wspomniane NYSE Euro-
next, NASDAQ OMX, London Stock Exchange oraz
Deutsche Borse. Bez wzgledu na to, z kim zwigze
si¢ warszawska GPW, gtéwnym celem powinna by¢
kontynuacja budowy regionalnego centrum fi-
nansowego obejmujacego obszar Europy Srodko-

wej i Wschodniej.

Kryzys wyzwaniem dla rynkéw
kapitalowych

Procesy globalizacyjne w swiatowej gospodarce oraz
postepujaca integracja rynkéw finansowych skut-
kuja podwyzszonym ryzykiem inwestycji w instru-
menty o niskim stopniu bezpieczefistwa. Dla inwe-
storéw otworem stanely kraje dawniej wytaczone
z globalnej gospodarki — rynki wschodzgce, a insty-
tucje finansowe zdywersyfikowaly swoje portfele,
obejmujgc nimi aktywa z catego $wiata (zjawisko to
utatwit postep technologiczny, zwtaszcza w dziedzi-
nie telekomunikacji). Mimo, iz dywersyfikacja port-
fela zmniejsza ryzyko inwestycyjne, to globalizacja
oznacza jednocze$nie zmniejszenie mozliwosci
nadzoru nad dziatalnoscig instytucji finansowych.
Globalizacja utrudnia réwniez ocene ryzyka zwig-
zanego z inwestycjami. Powoduje, Ze tatwiejszy sta-
je sie proces formowania sie i utrzymywania dtu-
gookresowej nier6wnowagi oraz powoduje wzrost
ryzyka rozprzestrzeniania sie kryzyséw finansowych

w drodze ,zarazania sie” od innych krajéw.

Obecny kryzys finansowy stanowi niewatpliwie
ogromne wyzwanie dla rynku kapitatowego Unii Eu-
ropejskiej. Silne zwiazki taczace gospodarki naro-

dowe panstw UE z globalnym rynkiem finansowym
powoduja, ze negatywne tendencje w globalnej go-
spodarce przektadaja si¢ bezposrednio na sytuacje
przedsiebiorstw; takze w Polsce. Bardzo dobrym te-
go przykladem jest gwattowny rozw6j rynku instru-
ment6w pochodnych. Eaczna nominalna warto$¢ in-
strumentéw pochodnych, ktérymi obracano na glo-
balnym rynku w 1998 r., wynosita wedtug Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych 72 biliony
USD, podczas gdy w roku 2008 byly to juz 683 bi-
liony USD. Instrumenty pochodne s3 przydatne ja-
ko narzedzia sprzedawania i odkupowania ryzyka
przez podmioty, ktére sg na nie narazone lub kt6-
re cheg je zdywersyfikowad. Z instrumentami pochod-
nymi wigze si¢ jednak kilka probleméw. Po pierw-
sze, moga by¢ one uzywane zaré6wno w celu zabez-
pieczania si¢ przed ryzykiem, jak i w celu czysto spe-
kulacyjnym. Po drugie, wielopietrowa konstrukcja
instrument6éw pochodnych (dochéd zalezny od zmia-
ny warto$ci innych aktyw6w) utrudnia szacowanie
ryzyka, a czasem moze sugerowac, ze ryzyko w ogo-
le znikneto, cho¢ w oczywisty sposéb tego elemen-
tu z operacji finansowych wyeliminowac sie nie da.
Po trzecie, wzrost popytu i rozw6j spekulacji na ryn-
ku instrumentéw pochodnych prowadzi do niemal
dowolnego mnozenia aktywéw finansowych poprzez
wypuszczanie na rynek nowych instrumentéw,
opartych na innych aktywach. Wszystkie te zjawi-
ska wystapily w ciggu ostatniego ¢wieréwiecza,
a eksplodujgcego charakteru nabraty w latach 2002-
2007 (warto$¢é rynku instrumentéw pochodnych nie-

mal podwajata si¢ w okresie 2 lat).

Réwnie powaznym wyzwaniem dla rynku kapitato-
wego wewnatrz UE sg nastgpujace po sobie fale ir-
racjonalnego optymizmu i pesymizmu. Skala prze-

wartosciowania aktywow, zwlaszcza cen akgcjii cen
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nieruchomosci, jaka miata miejsce w latach 2002-
2007 w USA oraz w wielu krajach UE, doprowadzi-
fa do utworzenia kredytowej banki spekulacyjnej.
Skrajny optymizm i pesymizm wsréd uczestnik6w
rynku kapitatowego jest przedmiotem badania psy-
chologii inwestowania, natomiast obecny kryzys
obnazyt lekkomyslnosé i brak odpowiednich proce-
dur zarzgdzania ryzykiem w instytucjach finansowych,
a takze nie do$¢ skuteczny nadzor nad tymi insty-
tucjami oraz niewlasciwe systemy motywacyjne.
W efekeie niektére kraje UE (Wielka Brytania, Irlan-
dia, Hiszpania) wpadly w pulapke nadmiernego za-
dhuzenia, ktéra ujawnita sic w momencie spadku cen
nieruchomosci. Problemy z kredytami hipoteczny-
mi przeniosly si¢ w krétkim czasie na rynek miedzy-
bankowy, a w §lad za tym utrudniony zostat dostep
przedsiebiorstw do kredytu. Obecnie obserwujemy
juz recesje w catej Unii Europejskiej, ktéra wedtug
najnowszych prognoz ma potrwaé do 2010 rokul.

Pozyskiwanie funduszy na rynku
kapitalowym

Spadek zaufania do rynk6éw finansowych spowodo-
wat dodatkowy problem pozyskania finansowania
dla firm — w ostatnim czasie obok znacznego wzro-
stu kosztéw kredytu, nastapito znaczace spowolnie-
nie na rynku pierwszych ofert publicznych (IPO — In-
itial Public Offering) na europejskich rynkach kapi-
tatowych. Najnowsza publikacja Pricewaterhouse-
Coopers dotyczaca debiutéw gietdowych (IPO Watch
Europe 2008), badajaca zaréwno liczbe, jak i war-
to$¢ pierwszych ofert publicznych na najwazniejszych
gietdach europejskich, wskazuje na znaczace spowol-
nienie na rynku IPO w 2008 1. oraz niekorzystne per-
spektywy dla rynku pierwotnego w roku 2009.

Wykres 1. Liczba i wartos¢ IPO w Europie
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W 2008 roku liczba debiutéw na najwazniejszych
rynkach europejskich spadta o 59%, z 819 w ro-
ku 2007 do 337 w roku 2008. Jeszcze wigkszy spa-
dek (83%) odnotowano pod wzgledem wartosci ofert.
taczna warto$¢ IPO na najwazniejszych rynkach
w Europie w roku 2008 wyniosta 14 mld euro, w po-
réwnaniu do 80 mld euro w 2007 r. W 2008 roku
mial réwniez miejsce znaczacy spadek $redniej
warto$ci ofert, ktéra wyniosta 55 mln euro wobec

115 mln euro odnotowanych w roku poprzednim.

Co nas czeka w przysztosci?

Zatamanie na rynkach finansowych oraz wynika-
jaca z niego utrata zaufania przez inwestoréw do-
prowadzity do znaczgcych spadkéw wycen papie-
r6w wartosciowych i spowodowaly odplyw kapi-
tatu do lokat bankowych oraz innych instrumen-
tow charakteryzujacych sie wigkszym poziomem
bezpieczefistwa, takich jak na przyktad obligacje

skarbowe.

Jak pokazuje historia poprzednich kryzysow, ak-
tywno$¢ na rynku kapitatowym jest poprzedzo-

na zwiekszong popularnoscia instrumentéw dtuz-
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nych, w szczeg6lnosci w sytuacjach, w ktérych wia-
dze monetarne daza do pobudzenia gospodarki
przez obnizki st6p procentowych. Takiego scena-
riusza mozna sie spodziewac, zwlaszcza jesli obec-
ne poziomy st6p procentowych zostang utrzyma-
ne lub stopy beda dalej obnizane, a dzisiejszy brak
zaufania do potencjalnych kredytobiorcéw zosta-
nie zastapiony przez che¢é zwigkszenia zyskowno-
$ci z inwestycji. W dalszych okresach moz-
na spodziewaé sie zwickszonej emisji obligacji
zamiennych lub obligacji zabezpieczonych na ak-
tywach, co da potencjalnym inwestorom mozliwos¢
uzyskania dodatkowych korzysci lub uzyskania do-
datkowego zabezpieczenia, a sp6tkom zapewni ob-

nizenie kosztu finansowania.

Znaczace spowolnienie na rynkach IPO w UE praw-
dopodobnie utrzyma sie jeszcze w 2009 1. Tren-
dy wystepujace na rynku IPO podazajg zazwyczaj
za zmianami cyklu gospodarczego, przy czym
liczba i wartos$¢ ofert publicznych sg mocno sko-
relowane z cenami akgcji na rynkach kapitatowych.
Zjawisko to widoczne byto szczegblnie w la-
tach 80. 1 90. XX wieku, kiedy to wysokie liczby
iwarto$ci IPO towarzyszyly okresom silnego wzro-
stu gospodarczego i wzrastajacych kurséow akcji
na gieldach. Tym samym trendem thumaczy¢ tez na-
lezy mate liczby i warto$ci ofert publicznych
w p6znych latach 70. i wczesnych latach 90.
XX wieku, jak réowniez w pierwszych latach
XXI wieku, kiedy to wystapily zjawiska recesyjne

lub okresy mocnego spowolnienia gospodarczego.

Zgodnie z powyzszym, ozywienia na rynku IPO na-
lezy sie spodziewa¢ dopiero wéwczas, gdy pojawia
sie pierwsze sygnaly zmiany niekorzystnych ten-

dencji w gospodarce. W przesztosci zmiany tren-

déw na rynkach kapitatowych wyprzedzaty zmia-
ny cyklu gospodarczego o 4-6 miesigcy. Rynek IPO
bedzie podgzat za tym trendem, jednak z pewnym
op6znieniem, jako ze sam proces oferty publicz-
nej zajmuje zazwyczaj co najmniej kilka miesigcy.
Nalezy réwniez oczekiwad, iz w pierwszej fazie ozy-
wienia dominowa¢ bedg IPO duzych spétek lub
tych pochodzgcych z branz najmniej dotknietych

przez obecne spowolnienie.

Przypisy

1 Wedtug szacunkéw i prognoz The Economic Intelligence
Unit, dynamika PKB w UE27 w latach 2009 i 2010 bedzie
wynosi¢ odpowiednio -4,1% oraz -0,5%.
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Andrzej Raczko - dyrektor Departamentu Analiz Rynkowych KNF

Czy kryzys przyspieszy tworzenie
europejskiego jednolitego rynku

finansowego?

Determinanty finansowej
integracji

Wsp6lne regulacje to najwazniejsze determinan-
ty finansowej integracji. Jesli bedg jednolite, to po-
zwola na efektywny dostep do rynku. Nie moga fa-
woryzowaé zadnego regionu, kraju czy instytucji.
Regulacje muszg by¢ spéjne, czyli wykluczajace ar-
bitraz regulacyjny, to znaczy przenoszenie dziatal-
nosci finansowej do krajow, w ktérych normy
ostroznosciowe sg fagodniejsze. Jednolite normy po-
winny sie przede wszystkim odnosi¢ do wymogu ka-
pitatowego. Istotng kwestig sa réwniez regulacje dzia-
talnosci operacyjnej. Standardy funkcjonowania mu-
sza by¢ spojne, jesli produkt na wsp6lnym rynku
finansowym ma by¢ traktowany w sposéb jedno-
lity, szczegblnie w odniesieniu do analizy ryzyka.
Waznym problemem jest réwniez przedmiot regu-
lacji, a wigc rozstrzygniecie czy powinnismy regu-

lowac tylko instytucje, czy tez instytucje i wybra-

ne produkty. Przewazajgca czes$¢ ekspertow uwa-
za, ze regulacje powinny dotyczy¢ jedynie instytu-
cji, poniewaz produkty tak szybko sie zmieniaja, ze
regulacje nie nadazytyby za zmianami. Nalezy jed-
nak pamietad, ze obecny kryzys finansowy poka-
zal jak niebezpieczne moga by¢ dla catego syste-
mu pewne produkty finansowe, na przyktad obli-
gacje strukturyzowane (CDO). Kolejny istotny,
zwlaszcza dzisiaj, wyznacznik finansowej inte-
gracji to spéjny system gwarancyjny. Kryzys finan-
sowy spowodowat zatrzymanie, a nawet cofniecie
procesu tworzenia tego systemu na wspélnym unij-
nym rynku, bowiem niektére kraje wprowadzity
wiasne zasady gwarancyjne. Kwestig istotng sa réw-
niez spdjne przepisy podatkowe. Zintegrowany
rynek finansowy powinien réwniez wykluczaé ar-
bitraz podatkowy. We wszystkich krajach Unii
system podatkowy musi by¢ jednolity dla docho-
déw uzyskiwanych z operacji finansowych. Przy-

ktadowo, zasady podatku od zyskéw kapitatowych
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powinny by¢ takie same we wszystkich krajach UE.
W przeciwnym wypadku natychmiast dojdzie
do arbitrazu i alokacji oszczednosci tam, gdzie opo-

datkowanie jest korzystniejsze.

Finansowa integracja nie zalezy jedynie od regu-
lator6w. Réwnie wiele do zrobienia maja instytu-
cje finansowe. Wazna jest technologia. Bardzo
wiele produktéw bankowych oferowanych jest w in-
ternecie. Wirtualna komunikacja klient — bank sta-
ta si¢ powszechna. Uelastycznia to konkurencje
i stuzy klientowi. Jednak nie wszystkie elementy
systemu finansowego zostaty zunifikowane przez
technologie, np. analiza ryzyka kredytowego, czy tez
analiza wartosci zabezpieczen. Czg$¢ rynkow juz
radzi sobie z tym problemem. Na przyktad na pod-
stawie kodu pocztowego mozna okre§li¢ wartos§é
nieruchomo$ci w Londynie, ale, niestety, nie
w Warszawie. Kwestia tworzenia zasob6w rzetel-
nych informaciji, ktére pozwalaja na jednolitg wy-
cene ryzyka jest kluczowa. Jednak problemu jed-
nolitego sposobu podejscia do ryzyka wielu finan-
sistéw nie zauwaza. Na przyktad w Stanach Zjed-
noczonych zachowanie ubezpieczycieli jest w tej
kwestii jednolite, poniewaz system informacji
o wypadkowosci (liczbie spowodowanych wy-
padkéw samochodowych) ubezpieczajacych sig
0s6b dla wszystkich ubezpieczycieli jest po-
wszechnie dostepna. Tym samym klient o okreslo-
nym poziomie ryzyka wypadku otrzymuje oferte
sktadki ubezpieczeniowej na zblizonym poziomie,
niezaleznie od firmy ubezpieczeniowej. Zatem
firmy ograniczaja konkurowanie o klienta przy po-
mocy wyzszych norm ryzyka.

Istotnym wyznacznikiem finansowej integracji

jest réwniez otoczenie instytucjonalne. Sektor fi-

nansowy musi by¢ zakotwiczony w sektorze pu-
blicznym. Jaki sektor publiczny, taki, czasami,
sektor finansowy w danym kraju. Jesli o tym za-
pomnimy, ze poziom rozwoju sektora publiczne-
go w duzym warunkuje wtasciwe funkcjonowanie
systemu finansowego, to nie zrozumiemy dlacze-
go koszt niektérych ustug finansowych potrafi
by¢ znacznie wyzszy i nie daje si¢ go obnizy¢ mi-
mo procesu integracji. Jakos§¢ panstwa, na przykiad
sadownictwa, systemu egzekwowania prawa po-
trafi wplywacé na decyzje finansowe w réwnym stop-
niu jak czynniki ksztattujace ryzyko rynkowe.

Analizujgc procesy integracyjne nalezy réwniez pa-
migtac o strukturze rynku. Wydawato sie, ze do-
tychczasowe procesy konsolidacyjne, powstawa-
nie firm ponadnarodowych, funkcjonujacych
w wielu segmentach rynku finansowego powinny
przyspieszy¢ integracje finansowsg. Jednak obec-
ny kryzys pokazat, ze zbyt daleko posunigty pro-
ces konsolidacji moze utatwiaé przenoszenie sie zja-
wisk kryzysowych oraz grozi¢ stabilnosci systemu,
na przyktad w przypadku grozby upadku bardzo

duzej korporacji migdzynarodowe;j.

Kryzys a finansowa integracja

W warunkach globalizacji rynkéw finansowych
i powstawania finansowych gigantéw deregulacja
po czesci stata sie Zrédtem obecnego kryzysu. To,
co wydawato si¢ wielka zaleta zintegrowanych ryn-
kéw finansowych w sytuacji kryzysowej obrécito
sie przeciwko rynkom. Pojawit sie efekt epidemii,
tzn. zaden zintegrowany rynek finansowy, przez kt6-
1y przechodzito tsunami finansowe, nie znalazt ba-

rier naturalnego oporu, na ktérych zatrzymatby sie
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kryzys. Wprost przeciwnie, kryzys przetaczat si¢
z jednego kraju do drugiego, z jednego produktu
na drugi i z jednego segmentu rynku na pozosta-
te. Okazalo si¢ tez, ze oligopolistyczny rynek z do-
minacjg wielkich firm doprowadzit do sytuacji po-

wszechnego braku zaufania.

Duze korporacje wykorzystaly arbitraz regula-
cyjny tworzac spotki stabe kapitatowo, akceptuja-
ce wysokie ryzyko plynnosci. Zatem luki regulacyj-
ne pozwolily na powstanie instytucji finanso-
wych, ktérych nie obejmowaty restrykeyjne normy
ostrozno$ciowe. Powstate sp6tki SIV-sy (Structu-
red Investment Vehicykle) stworzyly instytucjonal-
na ,dziure”, przez ktéra wlaly sie ryzykowne akty-
wa do sektora finansowego. Réwniez okazalo sig,
ze niedostateczne byly regulowane nowe, skompli-
kowane produkty finansowe. Obligacje struktury-
zowane, cud finansowej techniki pozwalajacy
yspakowac” kazdy ryzykowny instrument finanso-
wy, nie mialy wlasciwych norm oceny ryzyka.
W praktyce za wycene ryzyka odpowiadaty agen-
cje ratingowe. Skutki tego mechanizmu kazdy
dzisiaj widzi. Jesli nie chcemy regulowac obliga-
cji strukturyzowanych, to trzeba chociaz regulowaé

agencje.

Banki spekulacyjne, jedne z przyczyn kryzysu,
na og6t analizowane sg w kontekscie wtasciwego
prowadzenia polityki monetarnej, to znaczy odpo-
wiedniego momentu jej przektucia przez zaostrzo-
ng polityke pieniezng. Jednak, czy nie powinien tym
problemem zaja¢ sie réwniez nadz61r? Czy nie po-
winnismy pomysle¢ o pewnych rozwigzaniach fi-
skalnych? Na przyktad ekonomisci wiele dysku-
towali o podatku Tobina, podatku naktadanego
na zyski spekulacyjne. W pewnej mierze banki sta-

1y sie produktem procykliczne dziatajacych mecha-
nizméw regulacyjnych. Dodatkowo okazato sie, ze
w warunkach kryzysu pewne mechanizmy tadu fi-
nansowego nie dziatajg. Na przyktad zasady ra-
chunkowosci opierajace system wyceny na regu-
le marked-to-market zamiast chronié system finan-
sowy dziataly przeciwko niemu. Stad powr6t
do kwestii odpowiednich regulacji w zakresie ra-
chunkowogci. Spér, czy utrzymac marked-to-mar-
ket, czy znalez¢ inny instrument, co nie bedzie ta-
twe, zapewne bedzie trwat i dzisiaj trudno przewi-

dzie¢ jak sie skonczy.

Kolejng kwestig, ktéra dopiero dzisiaj dobrze wi-
dag, jest dominacja mikronadzoru. Dotychczas nad-
z6r krajowy kontrolowat instytucje, w niektérych
krajach, tak jak w Polsce, kredyty hipoteczne.
Nikt natomiast nie zajmowat si¢ makronadzorem,
czyli wlasciwymi proporcjami miedzy sektorem fi-
nansowym i resztg gospodarki. Przyktadowo, Islan-
dia zbudowata sektor finansowy o wartosci akty-
wow siedmiokrotnie przewyzszajacych PKB. Pro-
porcje w skali makro zostaly naruszone przez
niekontrolowany, z punktu widzenia makropropor-
¢ji, wzrost rynku finansowego. Zlekcewazono ska-
le dopuszczalnego dla kraju lewara finansowego.
W rezultacie, mimo Ze pojedyncze instytucje finan-
sowe przestrzegaty norm, to jednak nastgpito za-
chwianie zaufania do bankéw z Islandii i odplyw
zagranicznego kapitatu. W raporcie grupy kierowa-
nej przez Jacquesa de Larosiere’a zwrdcono uwa-
ge na konieczno$¢ zbudowania systemu makrona-
dzoru i odpowiednie jego zintegrowanie z istnie-

jacym mikronadzorem.

Nastepnym czynnikiem, ktéry stat si¢ bardzo

wazny w §wietle ostatnich dos§wiadczeni jest ryzy-
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ko ptynnosci. Wydawatoby sie, ze jest ono w pet-
ni kontrolowane. Niestety, okazuje si¢, ze luki
w systemie nadzorowania i regulowania instytu-
cji i produktéw pozwolily na zlekcewazenie ryzy-
ka ptynnosci. Wspomniane juz problemy z ptyn-
noscig SIV-s6w s3 najlepszym przyktadem.

[ wreszcie ostatni czynnik zwiazany z kryzysem,
powszechne oddzielenie sprzedazy produktéw
finansowych od ponoszenia ryzyka. Chociaz przy-
ktad Stan6w Zjednoczonych pokazat, ze system ta-
ki moze by¢ dobrym rozwigzaniem (oddzielenie
sprzedazy kredytéw hipotecznych od ponoszenia
ryzyka kredytowego), to nalezy pamigtad, ze mo-
ze on funkcjonowac tylko w okre§lonych warun-
kach. Jezeli ten system trafi na luzna polityke mo-
netarng, mozliwo§¢ arbitrazu regulacyjnego i sta-
by nadzor finansowy, to woéwczas jego zalety
w postaci szybkiego wzrostu sprzedazy nie zrekom-
pensuja strat zwigzanych z ponoszeniem nadmier-

nego ryzyka.

Reasumujac, kiedy zintegrowany rynek finansowy
trafia na kryzys i nie ma odpowiednich mechani-
zm6w regulacyjnych, skutki sa o wiele glebsze i do-
tkliwsze niz na rynkach odizolowanych. Klasycz-
nym przyktadem jest polski rynek finansowy. To,
ze finansowe tsunami nie wywrdcito polskiego ryn-
ku zawdzigczamy po pierwsze — ograniczonemu za-
kresowi penetracji kapitatu; ryzyko kraju byto
o wiele bardziej wywazone i kapitat nie ptynat sze-
rokim strumieniem jak w innych krajach. Po dru-
gie, okazato sig, ze absorpcja nowych produktow
finansowych byta ograniczona (biorac pod uwage
doswiadczenie z opcjami walutowymi lepiej nie
przewidywacd, co by sie dziato, gdyby absorpcja by-
ta wieksza). Po trzecie, polski rynek finansowy jest

plytki ,a koszty administracyjne zwigzane z ustu-

gami finansowymi sg stosunkowo wysokie.

Integracja finansowa
Wschod-Zachod

W praktyce integracja rynku finansowego krajéw
Europy Zachodniej jest faktem. Decyduja o tym
zblizone produkty finansowe, podobny model
funkcjonowania instytucji oraz operowanie poza
wlasnym, krajowym rynkiem. Oczywiscie r6znice
w sposobie prowadzenia biznesu istnieja, co
szczeg6lnie widaé przy negocjowaniu unijnych dy-
rektyw. Najbardziej widoczne sg spory pomiedzy
Wielkg Brytanig a Europa kontynentalna. Jednak
dla klienta bankéw rynek zachodniej Europy
na pewno jest zintegrowany. Wydaje sig, ze clou in-
tegracji europejskiego rynku finansowego to doko-
nanie integracji Wschodu z Zachodem Europy. Ta-
ka gleboka integracja jest tylko kwestig czasu. Pro-
blemem sg jedynie warunki na jakich integracja be-
dzie przebiegad.

Wydaje sig, ze podstawowg kwestia jest reforma
sektora ustug publicznych, czyli budowa nowocze-
snych instytucji zwigzanych z obrotem finansowym.
Wystarczy przypatize¢ sie funkcjonowaniu polskie-
go sadownictwa, systemowi ksigg wieczystych, szyb-
kosci wydawania rozstrzygnie¢ w sprawach admi-
nistracyjnych. Niestety, to wszystko jest kulg u no-
gi finansowej integracji. Trudno zaktadad, ze pol-
ski sektor publiczny szybko sie zreformuje. Moze
zatem nalezy pomysleé o prywatyzacji czesci ustug
publicznych dla sektora finansowego. Na przyktad
ustugi zwigzane z rejestrem ksigg wieczystych

mozna oddac w rece prywatnych agencji pozosta-
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wiajgc sadowi tylko prawne decyzje. Z kolei spo-
ry miedzy poszczegbdlnymi podmiotami gospodar-
czymi mogltyby rozwigzywacé sady polubowne.

Nastepna istotng sprawg zwigzang z budowa zin-
tegrowanego rynku finansowego sa wspdélne euro-
pejskie regulacje i konsolidacja dziatan nadzorczych.
Wydaje sig, ze w polskim interesie lezy analiza te-
go problemu z makroekonomicznego punktu wi-
dzenia. Boom naptywu $rodkéw finansowych
(szczeg6lnie po wejsciu Polski do strefy euro, kie-
dy stopy procentowe gwattownie dostosujg swdj po-
ziom do obowigzujacego w eurolandzie) oznacza
mozliwo$¢ wykreowania babla spekulacyjnego. Ko-
nieczne jest zatem okreslenie dopuszczalnego
poziomu absorpcji zewnetrznych oszczednosci.
Analiza dynamiki wzrostu sektora finansowego po-
winna ré6wniez uwzgledniaé formy naptywu ze-
wnetrznych $rodkéw. Ustalenie odpowiednich
makroproporcji powinno prowadzi¢ do dostoso-
wania mikroinstrument6éw nadzorczych, ktére po-
zwolg zapanowaé nad procesem tworzenia banki

spekulacyjnej i umozliwia jej przektucie.

Zatem méwige o wspdlnej polityce regulacyjnej mu-
simy pamigtaé, ze na naszym rynku moze sie utwo-
rzy¢ banka spekulacyjna, Ze polskie firmy nie sg go-
towe do absorpcji wszystkich produktéw oferowa-
nych przez zachodni rynek finansowy. Jesli Polska
zdecyduje si¢ na konsolidacje nadzoru, to koniecz-
nie trzeba przewidzie¢ stopniowa Sciezke tworze-
nia wspdélnych regut nadzorczych, na przyktad
w formie czasowej derogacji. Zapewni to krajom Eu-
ropy Wschodniej czas na dostosowanie rynkow,
klientéw i produktéw do funkcjonowania na bo-
gatym w instrumenty finansowe zintegrowanym

rynku europejskim. Wprowadzenie okreséw przej-

Sciowych szczeg6blnie wazne jest w liberalizowaniu
norm ryzyka. Wreszcie, niezwykle istotne jest
takze ,uczciwe” wyznaczenie wymogéw kapitato-
wych. Pamietajmy, ze duze korporacje majg o wie-
le wigksze mozliwosci oszezgdnego zarzadzania ka-
pitatem, zatem majg o wiele wiekszg dzwignie fi-
nansowad. Tym samym zawsze bedg bardziej kon-
kurencyjne niz mate instytucje finansowe Europy
Centralnej i Wschodniej. Europa jest pod wptywem
idei oszczednego zarzadzaniem kapitatem i budo-
wania wymogéw w skali catej grupy a nie poszcze-
g6lnych podmiotéw. Nalezy jednak pamietad, ze
koncepcja ta z géry wyznacza inng pozycje konku-
rencyjng malym i duzym instytucjom finansowym.
Obecne doswiadczenia pokazuja jak niebezpiecz-
ne jest budowanie olbrzymich moloch6éw finanso-
wych, ktére ze wzgledu na swoja wielko$¢ stwarza-

ja systemowe zagrozenie.

Wydaje sig, ze integracja rynku wschodniego i za-
chodniego rynku finansowego wymaga utrzyma-
nia nadzoru produktowego (certyfikacji produktéw),
zwlaszcza dotyczy to produktéw szczegblnie po-
datnych na powstanie banki spekulacyjnej. Powin-
na wiec funkcjonowaé standaryzacja pewnych
produktéw a mozliwe wylgczenia od norm musza
skutkowaé wyzszym wymogiem kapitatowym.
Gdyby w Stanach Zjednoczonych nie powstat, po-
za systemem zwigzanym z Freddie Mac i Fannie
Mae, rynek kredytow subprime to w dalszym cig-
gu kredyty hipoteczne obowiazywatby bezpiecz-
ny system oparty na standaryzacji i nie dosztoby
do kryzysu finansowego.

Prawo unijne szczeg6lnie powinno chroni¢ klien-
tow sektora finansowego. W Polsce wiele mowi si¢

o MiFID (Markets in Financial Instruments Direc-
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tive), czyli dyrektywie w sprawie rynkéw instrumen-
téw finansowych. Zapewne lepiej bytoby przyspie-
szy¢ jej wprowadzenie niz o niej jedynie dyskuto-
wad. Szczesliwie, cze$¢ polskich instytucji finan-
sowych nie czekajgc na legislatoréw, czyli na for-

malne wprowadzenie przepiséw MiFID stosuje te

dyrektywe.

Wreszcie, ostatni czynnik integracji Wsch6d—Za-
chéd, czyli europejski system promocji rozwoju sek-
tora finansowego. Jezeli zaktadamy wspélny roz-
woj europejskiego sektora finansowego, to powin-
ni$my réwniez mysle¢ o wsp6lnym, awaryjnym kre-
owaniu bazy kapitatowej. Unijna proaktywna po-
lityka polegataby na wprowadzeniu warunko-
wych linii dokapitalizowania instytucji finansowych.
Zrealizowanie tego pomystu pozwolitoby na wy-
réwnanie szans w procesie integracyjnym miedzy
Wschodem a Zachodem.
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1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcéw 1 pozyczkobiorcéw
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg 1 innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny 1 perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bankow
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwos$ci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w Jatach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto§¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsighiorstw 1 bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny 1 perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw 1 portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dhug publiczny
9 Papiery warto§ciowe 1 derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obr6t wierzyteIno$ciami
21 Rynek finansowy 1 kapitalowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzor wlascicielski 1 nadz6r bankowy
23 Sanacja bankéw
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Tinansowanie projektow ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentow
Wydanie specjalne Jak dokonczy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce
29 Jakrozwiaza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem Jokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazat sie)
34 Rynek inwestycji energooszczednych
35 Globalizacja rynkéw finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci spétdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowac¢ polityke gospodarcza pafistwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej 1 polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcja — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec zlotego?
45 Fuzje 1 przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie 1 wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro — do§wiadczenia 1 perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzieé o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj 1 restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boja si¢ rozszerzenia strefy euro?
54 Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55  Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankéw
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