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Czynnikiem determinujacym rozwdj gospodarki
jest silny sektor bankowy i rozwiniety rynek kapitato-
wy. Teze te potwierdza réwniez stan rozwoju gospo-
darek naszego regionu, w tym polskiej. Jak zwykle,
wybor ma miejsce miedzy rozwinietym i sprawnym
rynkiem kapitatowym a takim samym systemem
bankowym. Wydaje sie jednak, ze rozwdj systemu
bankowego jest znacznie wiekszy niz rozwdj rynku
kapitatowego. Zaleznos¢ te determinuje fakt, ze to
wtasnie system bankowy jest i powinien by¢ postrze-
gany jako gtéwny motor rozwoju polskiej gospodarki.
Ogromna role w rozwoju systeméw bankowych kra-
jow kandydujgcych do Unii Europejskiej odegrat
i nadal odgrywa kapitat pochodzgcy z krajéw Unii
Europejskiej, w znacznie mniejszym stopniu z USA.
Silne banki beda uczestniczy¢ w procesie rozwoju
gospodarki przede wszystkim za posrednictwem
rynku kapitatowego. Aby umocni¢ pozycje bankéw
w gospodarce, niezbedny jest doptyw kapitatu, co
nastepuje przede wszystkim poprzez prywatyzacje.

Rynek finansowy Europy Srodkowej i Wschodniej
nie jest nawet w zblizonym stopniu tak rozwiniety jak
rynek krajow Unii Europejskiej. Jakie sg tego przy-
czyny? Na poczatek poréwnajmy kapitalizacje rynku
akcji ze wszystkimi aktywami sektora bankowego.
Wydaje sie, ze odpowiednim wskaznikiem uzytecz-
nym przy tej ocenie bedzie kapitalizacja rynku akcji
w stosunku do PKB. Zauwazmy, ze nawet w Niem-
czech, ktérych obywatele nie sg fascynatami gietdy,
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kapitalizacja rynku akcji wynosi 67 proc. produktu
krajowego brutto. Wskaznik ten u nas wynosi
20 proc., na Wegrzech — 25 proc., w Czechach —
22 proc. Ponadto mozliwosci pozyskiwania kapitatu
poprzez emisje akcji sg ograniczone.

2. Maty wachlarz papierow dtuznych

Rynek papieréw dtuznych zdominowany jest
przede wszystkim przez instrumenty panstwowe, na-
tomiast rynek korporacyjnych papieréw dtuznych jest
nadal niewielkich rozmiaréw. Ustawodawca z upo-
rem godnym lepszej sprawy od lat dyskryminuje in-
dywidualnych potencjalnych nabywcdéw obligaciji nie-
rzadowych. Rzady wszystkich orientacji politycznych
od lat odmawiajg unormowania tej sytuacji, mimo ze
z punktu widzenia fiskalnego uszczerbek bytby mini-
malny, natomiast niewatpliwie z punktu widzenia za-
rzadzania ryzykiem, zwiekszania rynku mogtoby to
spowodowac znacznie szybszy wzrost i pchnaé réw-
niez przedsiebiorstwa w strone rynku kapitatowego.
Niestety, nie wiadomo ile jeszcze lat trzeba bedzie
czekac¢ na zniesienie dyskryminacji podatkowej. By¢
moze dopiero w Unii Europejskiej doczekamy sie ta-
kiego rozwigzania. Dzisiaj potrzeby finansowe przed-
siebiorstw zaspokajane sg najczesciej przez sektor
bankowy lub bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Kapitalizacja polskiego rynku papierow dtuz-
nych — wtasnie przede wszystkim ze wzgledu na
niedorozwiniety rynek papieréw korporacyjnych —




Wykres 1. Kapitalizacja rynku papieréw dtuznych (procent PKB)
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jest w relacji do tego samego rynku niemieckiego
jeszcze mniejsza. Wskazniki dla regionu Europy
Srodkowej wynoszag miedzy 14 a 28 proc. w poréw-
naniu ze 111 proc. w przypadku Niemiec. Polska
z 23-proc. wskaznikiem jest w regionie krajem $rod-
ka — z tym, ze nasz rynek jest zdominowany przez
papiery skarbowe.

3. Znaczenie rynku akcji

Najwieksze parkiety gietdowe w Europie Srodko-
wej to Warszawa, Budapeszt i Praga. Swoj sukces
gieldy zawdzieczajg przede wszystkim
portfelowych inwestycji zagranicznych oraz znaczne-

liberalizacji

mu wzrostowi gospodarczemu w minionych latach.

Poziom kapitalizacji rynkowej pokazuje, jakimi
srodkami rynek papieréw wartosciowych moze zasi-
lic gospodarke, natomiast skala obrotéw jest wska-
znikiem ptynnosci rynku. Poréwnujgc te dane dla
Wegier, Polski i Czech zobaczymy, jakie znaczenie
dla rozwoju gospodarki i catego systemu bankowego
ma rynek akcji w tych krajach (wykres 2).

O ptynnosci rynku akcji decydujg obroty na
rynku, stosunek liczby sprzedajacych do kupuja-
cych, jak réwniez i to, na ile dana gietda jest roz-
wigzaniem pro forma przypominajacym gietde
w Luksemburgu, gdzie notowania odbywajg sie po
to, aby uzyska¢ swoisty certyfikat spetniania for-
malnych warunkéw notowania, a nie po to, by
sprzedawaé czy kupowacé akcje. Z analizy wykresu
3 wynika, ze najczesciej zmieniajg wtascicieli ak-
cje na wegierskiej gietdzie. Warto bytoby zbadac,
czy jest to wynik nizszych niz u nas optat transak-
cyjnych, czy tez wynik temperamentu wegierskich
inwestorow.

4. Dostep do srodkow finansowych

Bezposrednie inwestycje zagraniczne i dostep do
miedzynarodowych rynkéw finansowych moga
w pewnym stopniu zminimalizowac trudnosci w po-
zyskiwaniu finansowania wewnetrznego.

Utrzymanie inwestycji i wzrostu gospodarczego

wymaga dziatar systemowych na rynkach gospoda-




Wykres 2. Kapitalizacja rynku akciji (procent PKB)

80 —

67

70 —

60 —

50 —

40 —

30

25

20 —

10 —

0_

Niemcy Wegry

22

20

Czechy Polska

rek wschodzgcych, tj. przeksztatcenia wewnetrznych
oszczednosci w inwestycje prowadzone przez
uczestnikéw tych rynkdw.

Kraje kandydujgce do UE majg nieco mniejsze
oszczednosci (21 proc. PKB) niz cztonkowie Unii
(22 proc. PKB). Stopier zamoznosci spoteczenstwa
oraz relatywnie niska sktonno$¢ do oszczedzania
powoduja, iz depozyty bankowe per capita mierzo-

Wykres 3. Obroty rynku akcji

ne wartoscig sity nabywczej w krajach kandyduja-
cych stanowig 18 proc. unijnych.

W wiekszo$ci krajow Europy Srodkowej istnieje
duza réznica pomiedzy poziomem oszczedzania
a wysokoscig depozytéw bankowych. Znaczna ilo$é
Srodkéw pozostaje poza systemem bankowym, jest
reinwestowana w dziatalno$¢ gospodarczg lub trzy-
mana ,pod materacem”.
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5. Poziom ustug bankowych

W Europie Srodkowej sektor bankowy odgrywa
dominujagca role w zaspokajaniu potrzeb finansowych,
ale nadal poziom tych ustug jest niezadowalajgcy.

Poréwnujac, jaki procent PKB stanowi warto$¢
oferowanych kredytéw widaé, ze sektor bankowy
w Europie Srodkowej jest stabo rozwinigty w poréw-
naniu z sektorem krajéw unijnych.

W krajach UE warto$é udzielonych kredytow wy-
nosi okoto 50 proc. PKB, natomiast na Wegrzech 32
proc., w Polsce 30 proc., w Czechach 37 proc.

Dzisiaj banki sg dominujgcymi instytucjami fi-
nansowymi, ale, jak oceniajg analitycy, za pie¢ lub
szedC¢ lat sytuacja ulegnie radykalnej zmianie, po-
niewaz czeka nas rewolucja zwigzana z wejsciem
na rynek finansowy funduszy emerytalnych
(wykres 4).

Dominujgce banki maja rézne wskazniki efektyw-
nosciowe w zaleznosci od tego, w ktérym kraju dzia-
ta bank. Oceniajgc dane z tabeli 1 warto bytoby po-
rownac je ze stopg akredytacji inwestoréw zagra-
nicznych. Tabela 1 wskazuje, ze Wegry majg najwyz-
szy wskaznik ROA i chociaz jest to stosunkowo kon-

kurencyjny rynek majg takze najwyzsza marze od-
setkowg netto, co mogtoby sugerowac¢ wysoki sto-
pien oligopolizacji rynku. Wskazniki charakteryzuja-
ce czeski sektor w pewnym stopniu sg pochodng
kryzysu bankowego i gtebokiej restrukturyzacji tam-
tejszego sektora.

Tabela 1. Podstawowe wskazniki charakteryzujace

sektor bankowy
Wegry | Polska | Czechy
Kredyty/depozyty 90,9% 76,0% | 66,1%
Marza odsetkowa netto 4,1% 3,4% 2,0%
Koszty operacyjne/aktywa 3,7% 3,9% 2,1%
ROA (zysk brutto) 1,8% 1,4% 0,5%

Analiza relacji aktywdw i kredytéw do PKB (wy-
kres 5) wskazuje na niemal identyczny wskaznik
polskiego i wegierskiego sektora. Oceniajac
znacznie wyzszy wskaznik czeskiego sektora
mozna spekulowac, czy jest to efekt dziatalnosSci
panstwa, ktoére byto juz w pierwszej potowie XX
wieku najbardziej rozwinietym panstwem regionu,
czy tez dlatego, ze Czechy odmiennie od Polski
i Wegier, nie dotkneta stosunkowo wysoka inflacja,
a nawet superinflacja, ktéra byta przyczyng gtebo-
kiej demonetyzacji gospodarek tych krajow.

Wykres 4. Udziat aktywéw bankéw w aktywach ogétem instytucii finansowych
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Wykres 5. Aktywa bankdw i kredyty w relacji do PKB
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6. Prywatyzacja sektora bankowego

Poziom zaawansowania procesow prywatyzacyj-
nych w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej zalezy
przede wszystkim od przyjetej strategii prywatyzaciji.

Proces prywatyzacji sektora bankowego najszyb-
ciej dobiegt korica w krajach, w ktdrych zostat po-
przedzony restrukturyzacjg bankéw. Liderem w tym
zakresie sg Wegry, gdzie prywatyzacja bankéw zo-
stata ukoriczona w drugiej potowie lat 90.

W wyniku prywatyzacji w wiekszosci krajow Eu-
ropy Srodkowej dominujaca role w sektorze banko-
wym zyskat kapitat zagraniczny.

Udziat aktywdw bankéw kontrolowanych przez in-
westoréw zagranicznych w aktywach ogdétem sekto-
ra bankowego ksztattuje sie nastepujgco: Czechy —
95 proc., Polska — 70 proc., Wegry — 63 proc.

Wedtug danych PAIZ na koniec 2001 roku fgczne
inwestycje zagraniczne w sektorze ustug finanso-
wych w Polsce wyniosty 12,3 mid USD, czyli okoto
22 proc. catosci inwestycji bezposrednich w Polsce.

Wedtug danych GINB inwestycje zagraniczne
w kapitale zaktadowym polskich bankéw wyniosty na

koniec 2001 r. 5,8 mld zt, co stanowito 58,5 proc. ca-
tego kapitatu zaktadowego bankéw. W latach 1995 —
2001 kapitat ten wzrést blisko dziesieciokrotnie.

W strukturze kapitatu zagranicznego na koniec
2001 r. najwiekszy udziat miat kapitat pochodzacy
z Niemiec — 22,4 proc., nastepnie z USA — 20 proc.,
Holandii — 9,2 proc., Irlandii — 8,8 proc. i Portugalii —
8,7 proc.

Przyktadem wspdtpracy z kapitatem niemieckim
jest BRE Bank, ktdrego najwiekszym akcjonariu-
szem (50,0 proc. kapitatu akcyjnego) i partnerem
strategicznym jest Commerzbank. Inwestor niemiec-
ki uczestniczy aktywnie w zarzgdzaniu bankiem po-
przez swoich przedstawicieli w radzie nadzorczej
oraz wspotprace polskich i niemieckich ekspertéw
i account managerdw przy obstudze klientéw z grup
target. Dzieki umowie strategicznej BRE Bank korzy-
sta z szerokiej pomocy technicznej i szkoleniowej;
dostepu do sieci Commerzbanku oraz jego zagra-
nicznych korespondentdw; informacji o klientach
Commerzbanku dziatajgcych w Polsce oraz dostepu
do krétko- i dtugoterminowych srodkdw finansowych.
Osiem lat wspétpracy pozwolito BRE Bankowi osig-
gnaé radykalng zmiane pozycji w polskim sektorze —
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Wykres 6. Przychody budzetu z prywatyzacji (kapitatowej) bankéw w Polsce
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z 1-proc. udziatu w rynku do 5-proc. pod koniec
2001 r. Po | kwartale 2002 r. na podstawie analizy bi-
lanséw skonsolidowanych BRE Bank znalazt sie po
raz pierwszy pod wzgledem fgcznych aktywow
w pierwszej piatce bankéw dziatajacych w Polsce.
Na koniec 2001 roku wérdd 69 bankéw dziataja-
cych na polskim rynku 46 byto kontrolowanych przez
inwestoréw zagranicznych. W bankach tych znajdo-
wato sie: 70 proc. aktywdw, 80 proc. funduszy wia-
snych, 71 proc. udzielonych kredytéw, 64 proc. depo-
zytow klientowskich polskiego systemu bankowego.
Wydaje sie, ze biezacy rok bedzie ciekawym do-
Swiadczeniem zachowania sie bankéw w warunkach
pogarszajace;j sie sytuacji makroekonomicznej kraju.
Reakcja, jak sie wydaje, bedzie uzalezniona od
struktury wiasnosci bankéw i stylu zarzgdzania. Sa-
dze, ze reakcje i wrazliwosc¢ na ryzyko kredytowe be-
da bardzo zréznicowane. Obawiam sie, ze bedziemy

mieli do czynienia ze zrozumiatg mikroekonomicznie
nadreakcjg bankéw i zmniejszeniem wolumenu kre-
dytéw dostepnych dla przedsiebiorstw. Zmiana na-
stawienia do ryzyka kredytowego jest wrecz
podrecznikowa. Powoduje odrzucanie wnioskow kre-
dytowych, ktére jeszcze rok temu nie budzityby zad-
nych watpliwosci. Podrecznikowe uwrazliwienie z ko-
lei powoduje, ze wszelkie pozytywne strony poten-
cjalnego kredytobiorcy sg negowane, a negatywne
wyolbrzymiane.

Woijciech Kostrzewa jest prezesem BRE Banku SA
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